ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEPUTUSAN

LINDUNG NILAI (HEDGING) PADA PERUSAHAAN SEKTOR

INFRASTRUKTUR, UTILITAS DAN TRANSPORTASI































ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEPUTUSAN 
LINDUNG NILAI (HEDGING) PADA PERUSAHAAN SEKTOR 





Diajukan Untuk Memenuhi Persyaratan Memperoleh Gelar Sarjana Manajemen 




 NPM : 4117500060 
 
Diajukan Kepada: 
Program Studi Manajemen 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis 



























































MOTO DAN PERSEMBAHAN 
MOTTO 
 QS Al-Baqarah Ayat 286 Allah berfirman yang artinya Allah tidak akan 
menguji hamba-Nya di luar batas kemampuannya. Karena setelah kesulitan 
pasti ada kemudahan yakinlah. 
 Jadilah diri sendiri dengan versi terbaikmu. 
 Make your dreams happen 
 Work hard dream big never give up 
Persembahan 
1. Terimakasih kepada kedua orang tua, Mama Warningsih dan 
Abah Romli yang selalu mendoakan, mensupport baik secara 
moril maupun materiil, yang selalu mengingatkan penulis agar 
tetap semangat dan pantang menyerah. 
2. Adik saya Almeera Ashadiya yang selalu menghibur. 











































Ayu Melani, 2021, Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Keputusan 
Lindung Nilai (Hedging) Pada Perusahaan Sektor Infrastruktur, Utilitas, dan 
Transportasi Periode 2017-2020. Skripsi Tegal :Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 
Universitas Pancsakti Tegal. Tujuan Penelitian ini 1) Untuk mengetahui pengaruh 
leverage, liquidity, profitability, dan firm size secara parsial terhadap keputusan 
lindung nilai (hedging) pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan 
transportasi, 2) Untuk mengetahui pengaruh leverage, liquidity, profitability, dan 
firm size secara simultan atau bersama-sama terhadap keputusan lindung nilai 
(hedging) pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi.  
Populasi penelitian adalah Perusahaan  Infrastruktur, Utilitas dan 
Transportasi Periode 2017-2020. Sampel penelitian ini adalah 13 perusahaan  yang 
dipilih berdasarkan teknik purposive sampling. Sedangkan metode analisis data 
yang digunakan adalah metode analisis regresi logistik berganda dengan langkah-
langkah Overall Fit Model, Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square, 
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test, Tabel Klarifikasi, dan pengujian 
hipotesis. 
Berdasarkan penelitian ini diperoleh hasil sebagai berikut: 1) leverage 
berpengaruh signifikan terhadap keputusan lindung nilai (hedging). 2) liquidity 
berpengaruh signifikan terhadap keputusan lindung nilai (hedging). 3) profitability 
tidak berpengaruh signfikan terhadap keputusan lindung nilai (hedging) dengan. 4) 
firm size berpengaruh signifikan terhadap keputusan lindung nilai (hedgingi) 
dengan. 5) leverage, liquidity, profitability, dan firm size secara simultan 


























Ayu Melani, 2021, Analysis of Factors Affecting Hedging Decisions in 
Infrastructure, Utility and Transportation Sector Companies for the 2017-2020 
Period. Thesis Tegal: Faculty of Economics and Business, Pancsakti Tegal 
University. The purpose of this research 1) To determine the effect of leverage, 
liquidity, profitability, and firm size partially on hedging decisions in 
infrastructure, utility and transportation sector companies, 2) To determine the 
effect of leverage, liquidity, profitability, and firm size. simultaneously or 
collectively against hedging decisions in infrastructure, utility and transportation 
sector companies. 
The research population is infrastructure, utility and transportation 
companies for the period 2017-2020. The research sample was 13 companies 
selected based on purposive sampling technique. While the data analysis method 
used is the multiple logistic regression analysis method with the steps of the Overall 
Fit Model, Cox and Snell's R Square and Nagelkerke's R Square, Hosmer and 
Lemeshow's Goodness of Fit Test, Clarification Table, and hypothesis testing. 
Based on this research, the following results are obtained: 1) leverage has 
a significant effect on hedging decisions. 2) liquidity has a significant effect on 
hedging decisions. 3) profitability has no significant effect on hedging decisions 
with. 4) firm size has a significant effect on hedging decisions (hedgingi) with. 5) 
Simultaneously leverage, liquidity, profitability, and firm size have a significant 
effect on hedging decisions with. 
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Industri perdagangan saat_ini sedang mengalami_perkembangan 
sangat cepat, tidak hanya secara domestik tetapi juga secara internasional. 
Perdagangan domestik adalah perdagangan yang hanya dilakukan didalam 
negeri saja, sedangkan perdagangan internasional merupakan perdagangan 
dilakukan di berbagai negara diseluruh dunia. Perdagangan internasional 
dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantaranya kebutuhan akan barang 
dan jasa di dalam negeri yang harus dipenuhi, faktorteknologi yang semakin 
canggih, dapat meningkatkan pendapatan bagi negara yang melakukan 
perdagangan internasionalserta faktor untuk mendapatkan  keuntungan 
(profit). Adanya pengaruh terhadap laporan keuangan perusahaan apabila 
perusahaan melakukan perdagangan internasional. Laporan keuangan 
tersebut akan menampilkan aktivitas operasional yang dilakukan dengan 
mata uang negara lain, contohnya hutang dan piutang. Sehingga perusahaan 
melakukan pertukaran dengan mata uang asing. 
Transaksi perusahaan yang melaksanakan perdagangan secara 
internasional pasti berbeda dengan perusahaan yang tidak melaksanakan 
perdagangan internasional. Perusahaan_yang melaksanakan perdagangan 
secara internasional mempunyai masalah yang sedikit kompleks dan rumit 
dibandingkan perusahaan domestik.Masalah utama yang sering terjadi 





matatuangtyangtberbedatsetiaptnegara di dunia dan adanya fluktuasi kurs. 
Perusahaan yang melaksanakan perdagangan secara internasional akan 
dihadapkan pada risiko fluktuasi kurs. Salah satu risiko yang akan dihadapi 
suatu perusahaan dalam melaksanakan transaksi atau hubungan bisnis 
internasional adalah adanya risiko terhadap fluktuasi kurs valuta asingg 
(valas) (Goklas dan Wahyudi, 2016). Fluktuasi kurs sangat berpengaruh 
terhadap sales perusahaan, harga barang atau jasa, serta profit perusahaan 
dalam melaksanakan ekspor dan impor. Sehingga ini merupakan risiko yang 
sangat penting dan harus diperhatikan bagi perusahaan yang menjalankan 
bisnis secara internasional (Saragih dan Musdholifah, 2017). 
Grafik I-1 
Kurs Transaksi-USD 









Gambar 1-1 menampilkan adanya fluktuasi atau pergerakan kurs 
dollar (USD) terhadap mata uang rupiah (IDR) periode  2017 sampai  2020. 
Grafik kurs transaksi dollar (USD) tersebut menunjukkan kurs transaksi 
dollar (USD) terhadap rupiah (IDR) selama 4 tahun berturut-turut yang 
selalu mengalami perubahan. Dari grafik di atas tersebut, dapat disimpulkan 
bahwa apabila suatu perusahaan melaksanakan transaksi dengan 
menggunakan valuta asing maka dapat diartikan bahwa perusahaan 
mempunyai risiko dengan adanya fluktuasi kurs yang selalu berubah-ubah. 
Fluktuasi kurs menimbulkan kerugian bagi suatu perusahaan yang 
melaksanakan perdagangan atau hubungan secara internasional karena 
adanya perbedaaan nilai mata uang di setiap negara, ketika nilai mata uang 
lokal mengalami depresiasi, perusahaan akan mengeluarkan atau membayar 
lebih banyak mata uang lokal dalam transaksinya (Windari dan Purnawati, 
2019 : 4818). 
Akibat terpuruknya nilai mata uang rupiah yang berkepanjangan, 
terutama satu tahun terakhir akibat pandemi virus covid-19 yang menimpa 
berbagai negara di seluruh dunia, dampaknya merembet ke beberapa sektor 
usaha. Salah satu sektor yang sangat rentan ialah sektor infrastruktur, utilitas 
dan transportasi karena banyak perusahaan yang mempunyai utang 
berdenominasi dolar Amerika Serikat (AS) dalam jumlah besar. Pemerintah 
merencanakan akan menarik utang melalui pinjaman dari luar negeri 
sebesar US$25,36 miliar atau setara Rp360,25 triliun (kurs Rp14.200 per 





digunakan untuk membiayai pembangunan infrastruktur di dalam negeri. 
Itu tertuang dalam Daftar Rencana Pinjaman Luar Negeri Jangka Menengah 
2020-2024 yang dirilis Kementerian Perencanaan Pembangunan 
Nasional/Bappenas (CNN Indonesia, 2020). 
Selain itu juga investasi pada perusahaan sektor infrastuktur, utilitas 
dan transportasi cukup tinggi. Tercatat sektor tersebut mampu menyerap 
investasi sebesar Rp49,3 triliun atau setara 23,4 persen dari total jumlah 
realisasi Penanaman Modal Asing (PMA) dan Penanaman Modal Dalam 
Negeri (PMDN) pada periode triwulan I 2020. Kepala Badan Koordinasi 
Penanaman Modal ( BKPM ), Bahlil Lahadalia, menyebutkan bahwa  
realisasi investasi dari sektor Transportasi, Gudang, dan Telekomunikasi 
ini tetap bertahan sebagai sektor favorit investor (Indoprimer.com).  
Menurut Kepala Riset Infovesta Utama Wawan Hendrayana 
manambahkan bahwa gencarnya ekspansi dalam bidang transportasi 
contohnya produsen mobil yang masuk ke Indonesia akan mendorong dan 
menaikkan kinerja sektor telekomunikasi dan transportasi (Kontan.co.id). 
Oleh sebab itu perusahaan infrastruktur, utilitas dan telekomunikasi harus 
menerapkan kebijakan lindung nilai (hedging) untuk meminimalisir risiko 






Perusahaan yang menjalankan usahanya pasti tidak dapat 
dihilangkan dari yang namanya risiko. Apabila hghperusahaan tidak berani 
atau takut dalam mengambil risiko maka perusahaan tersebut tidak akan 
berkembang dan tidak akan mendapatkan keuntungan secara maksimal. 
Risiko diartikan sebagai suatu ketidakpastian akan suatu kondisi yang bisa 
jadi hendak terjadi dikala nanti (future) dilihat dari keputusan yang dapat 
diambill berdasarkan beberapa pertimbangan sekarang ini (Fahmi, 2018). 
Suatu langkah yang bisa dilakukan suatu perusahaan yang bertujuan 
mengurangi risiko bisnis_tetapi perusahaan tetap_dapat_keuntungan 
dalamtgtransaksi_bisnisnya_disebut_hedging.  
Hedgingwmerupakanwtindakan yang bertujuan untuk menjaga 
perusahaan dalam mengurangi risikowfluktuasiwvaluta asing atas transaksi 
bisnis yang dilakukan perusahaan (Saragih dan Musdholifah, 2017). 
Sedangkan derivatif adalahwsekuritas yang nilainyawdapat ditentukan oleh 
harga pasar dan tingkat sukuwbunga beberapawaktiva lain (Brigham dan 
Houston,2006:306). Menurut (Hanafi, 2014:691), terdapat empat instrumen 
paling dasar : (1) Forward, (2) Future, (3) Opsi, dan (4) Swap. 
Terdapat  beberapa factor yang dapat mempengaruhi suatu 
perusahaan dalam menentukan aktivitas hedging, diantaranya faktor 
intern_dan_ekstern. Factor intern’ialah faktor’ asalnya dari dalam suatu 
perusahaan_misalnya: leverage, ukuran perusahaann, likuiditas, 





perusahaan seperti: BI Rate, kurs valas, fluktuasi tingkat suku bunga 
maupun harga kkomoditas. Dalam penelitian ini menggunakan faktor 
internal perusahaan seperti : leverage, likuiditas, profitability dan firm size. 
Rasio leveragetadalahtrasiotyang menunjukkan kemampuan suatu 
perusahaan dalam melunasi seluruh hutang-hutangnya dengan 
menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan (Yunita, 2019). 
Rasio leverage dapat diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 
Semakin tinggi rasio DER perusahaan maka semakin besar risiko keuangan 
yang akan dihadapi perusahaan atau dengan kata lain mencerminkan 
tingginya financial distress suatu perusahaan. Tingginya tingkat rasio DER 
sebuah perusahaan mencerminkan ketergantungan suatu perusahaan 
terhadap utang. Utang akan jauh lebih besar dibandingkan dengan ekuitas 
dari para pemegang saham, sehingga menunjukkan tingkat adanya risiko 
gagal bayar yang sangat tinggi (Kurniawan dan Asandimitra, 2018).  
Rasio Likuiditasqadalahqkemampuanqperusahaanqdalamqmelunasi 
seluruh liability atauikewajibaniyangqharusqsegeraqdibayar (hutang jangka 
pendek) dengan menggunakan harta lancarnya. Liquidity merujuk kepada 
kelancaran dan kecepatan aset perusahaan yang dapat dikonversi menjadi 
kas (tanpa menghilangkan nilai). Semakin likuid suatu aset perusahaan, 
semakin kecil pula kemungkinan suatu perusahaan mengalami masalah 






Profitabilitas ialahqkemampuan perusahaanqdalamqmenghasilkan 
laba (profit) secara maksimal. Rasioo ini mengukur kemampuaan suatu 
perusahaan dalam mecapaiblaba yang diinginkan dengan memakai modal 
milik sendiri. Selain ituu juga menggambarkan seberapa efektif perusahaan 
dalam memperoleh laba. Dapat dilihat dari hasil  dari penjualan serta 
pendapatan investasi yang diperoleh suatu perusahaan. Intinya dari 
penggunaan rasio profitability menunjukkan tingkat efisiensi suatu 
perusahaan (Kasmir, 2010). 
Ukuran perusahaan (firm size) merupakan tingkat ukuran besar 
kecilnya suatu perusahaan yang tercermin dariqtotalqaktiva yang dimiliki 
perusahaan. Semakin besar ukuran atau total aktiva  yang dimiliki 
perusahaan maka semakin besar pula aktivitas yang dilakukan oleh 
perusahaan tersebut, dan semakin tinggi risiko yang harus ditanggung oleh 
perusahaan disebabkan karena semakin besar dan luasnya hjsaperdagangan  
atau hubungan yang dilakukan oleh perusahaan (Windari dan Purnawati, 
2019). 
Penelitian yang dilakukan Windari dan Purnawati (2019) variabel 
leverage mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap keputusan 
aktivitas hedging sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Guniarti (2014), Ariani dan Sudhiarta (2017). Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh Aslikan dan Rokhmi (2017) hasil penelitiannya 





hedging perusahaan didukung oleh penelitian yang dilaksanakan 
Widyagoca dan Lestari (2016), Jiwandhana dan Triaryati (2016). 
Selanjutnya Guniarti (2014) variabel liquidity menunjukkan 
pengaruhhnegatiftterhadapllindungnnilai dengan isntrumen derivatif. Hal 
tersebuttdidukung denganppenelitian Windari dan Purnawati (2018). Hal 
berbeda ditunjukkan olehwWidyagocaadanlLestariiii(2016) yang 
menyatakannvariabellliquidity menunjukkan hubungannpositif signifikan 
terhadapp keputusanjlindung nilaiih(hedging).gHasil yyang sama didapat 
dari penelitian yang dilaksanakan Ariani dan Sudhiartha (2017). 
Penelitian yangg dilaksanakan oleh Ariani dan Sudiartha (2017) 
menunjukkan variabel profitability memliki pengaruh negatif_terhadap 
kepututusan hedging._Sedangkan_penelitian_yang telah_--dilakukan 
Jiwandhana dan Triaryati (2016) variabel profitability_mempunyai 
pengaruh-positif’dan signifkan tehadap keputusan’hedging. 
Penelitian yang dilaksanakan oleh Syaputry dkk (2018) yang 
menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif 
keputusan hedging, berbeda dengan hasilnya dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Guniarti (2014) dimana variabel firm size berpengaruh 
positif terhadap aktivitas hedging perusahaan sama hasilnya dengan 
penelitian yang dilakukan Windari dan Purnawati (2019). 
Dari beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan faktor-
faktorghyangghmempengaruhishjkeputusan lindung nilai (hedging) 





yang lain. Sehingga berdasarkan hal tersebut peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian yang berkaitan dengan faktor-faktor yang 
mempengaruhi keputusan lindung nilai (hedging) khususnya faktor internal 
perusahaan. Objek yang diteliti dalam penelitian adalah perusahaan sektor 
infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek 























Dari beberapa latarkbelakang yyang telahddiuraikan sebelumnya,mmaka 
permasalahankyang muncul dalam-penelitianliniiadalah: 
1. Apakah leverage, liquidity, profitability, dan firm size  berpengaruh 
secara parsial terhadapp keputusan lindung nilaii (hedging) pada 
perusahaan sektor iinfrastruktur, utilitas, dann transportasi? 
2. Apakah leverage, liquidity, profitability, dan firm size secaraa 
simultan aatau bersama-samasberpengaruhpterhadappkeputusan 


















Berdasarkanppokok masalahkyangktelahjdirumuskan ssebelumnya,mmaka 
tujuannpeneliti melakukan penelitiannini-adalah: 
1. Untukpmengetahuii pengaruhhleverage,-liquidity, profitability danffirm 
sizesssecara parsiall terhadappkeputusan-lindung-nilai-(hedging)opada 
perusahaanhsektor iinfrastruktur, utilitas, ddan transportasi. 
2. Untukk mengetahui pengaruhh leverage, liquidity, profitability dan 
firmm size secara simultan atauu bersama-sama terhadap keputusan 


















D. Manfaat Penelitian 
Peneliti mengharapkan hasil penelitianpiniddapatlmemberikanlmanfaat 
sebagaipberikut: 
a. Manfaat Teoritis 
Adapun manfaat teoritis yang diperoleh dalam penelitian ini adalah 
memberikan bahan yang bermanfaat bagi pengembangan ilmu 
penelitian dalam bidang manajemen keuangan yang berkaitan dengan 
keputusan lindung nilai (hedging). 
b. Manfaat Praktis 
1) Bagi Perusahaan dan praktisi keuangan. Hasil penelitian 
diharapkan mampu menjadi bahan pertimbangan bagi 
perusahaan dan praktisi keuangan di dalam mengambil 
keputusan lindung nilai (hedging) dari risiko nilai tukar mata 
uang untuk melindungi aset-asetnya. 
2) Bagi Investor. Penelitian ini nantinya diharapkan dapat 
memberikan referensi bagi investor dalam memlilih perusahaan 
yang akan digunakan untuk melakukan investasi, karena dapat 
menganalisis perusahaan mana yang dapat mengurangi dan 
mencegah resiko dalam melindungi aset-asetnya. 
3) Bagi Pemerintah. Dari hasil penelitian ini pemerintah 
diharapkan lebih memperhatikan naik turunnya nilai rupiah 









Risikoi(risk) dalamkkamuskWebster didefinisikanssebagai 
halangan,dgangguan,ieksposuriterhadap_ikerugianuioatau suatu 
kecelakaan.opJadi, suatuprisiko dapatkdiartikandssebagai_opeluang 
terjadinyassuatuoperistiwaoyangptidak_odiinginkan_o(Brigham dan 
Houston,_2006:216).rrRisiko_muncul karena adanya kondisi 
ketidakpastian. Suatu ketidakpastian tersebut akan mengakibatkan 
timbulnya risiko. Ketidakpastian ada beberapa tingkatan.  





































   
Tabel 2.1 menjelaskan tingkatan ketidakpastian dan 
karakteristiknya, dimana pada tingkatan njawal atau pertama, kondisi 
ketidakpastian sangat tinggi. Hasil bisa diprediksi secara pasti. 
Contoh dari ketidakpastian tersebut adalah hukum alam.wTingkatan 
berikutnya ialah ketidakpastian subyektif, contohnyaqwadalah 
kecelakaan mobil. Selanjutnya adalah tingkatan jhkobjektif jjsdimana  
hasil dapat diketahui misalnya permainan dadu, apabila jkita 
melemparhudadu maka akan adajjenam nkemungkinansnjangka yang  
keluar dari dadu yaitu 1,2,3,4,5,6. Apabila dihitung maka angka yang 
masing-masing keluar adalah 1/6. 
Tingkatanwterakhirdadalah tingkatan yang tidak pasti 
contohnya eksplorasi angkasa. Kitaqhtidakqwtahu apaeeyangeeiakan  
kita peroleh ketika kita melakukan eksplorasi angkasa, apakah akan 
bertemu planet yang mirip bumi atau bertemuqmakhlukqasingqeidan  
lain lain. Sangatqsulitqwuntukiimemprediksinyaosehingga akan sulit  
pula dalam menentukan kemungkinan hasil dari probabilitas tersebut. 
Menurut Hanafi (2014:6) terdapat dua tipe risiko antara lain: 
a) Risikoimurnii(pureirisks)iadalahtrisikotdimana kemungkinan 
kerugianqwtetapiwkemungkinanurkeuntunganrrtidakwwada. 
Contohnya risikookebakaran, kecelakaan, dan semacamnya. 







b) Risiko spekulatif merupakan risikoqdimanaqwmengharapkan 
terjadiyarsuatuqkerugianqdanqjugaqkeuntungan.qContohnya  
jual beli saham, usaha bisnis dan sebagainya. Risiko usaha 
bisnis termasuk juga risiko perubahan kkurs mata uang asing. 
Risiko ini dapat dihindari dan dapat dicegah. 
Risiko dapat terjadi kapan dan dimana saja, serta sangat sulit 
untuk dihindari. Apabila menimpa suatu perusahaan maka suatu 
perusahaanqwtersebutqwdapatqwemengalamiqwkerugianqwebahkan  
kebangkrutan. Oleh sebab itu, perusahaan harus melakukan 
manejemen risiko yang bertujuan mengelola risiko tersebut. Menurut 
Hanafi (2016:10) ada 3 proses manajemen risiko antara lain: 
a) Indentifikasi Risiko 
Identifikasi risiko digunakan untukzmengidentifikasi 
risikozyang mungkin akan dihadapi oleh perusahaan. 
b) Evaluasi’dan’Pengukuran’Risiko 
Tujuan_-evaluasi ialah mengerti dan memahami 
karakteristikqwsuatuqwrisikoqwyangqwlebihqwbaik. Apabila 
perusahaan paham akan risiko yang dihadapi, maka perusahaan 
akanqwdengan mudah mengendalikan risiko. Evaluasi yang 






c) Pengelolaann Risiko 
Setelahpmelakukan suatu analisisedanrevaluasi, proses 
selanjutnyaeadalahapengelolaanqwrisiko.Risikoidapatqdikelola 
denganqcarawqmelakukanqpenghindaran,qditahanq(retention),
diversifikasi,rtthtransfer risiko ,epengendalian risiko,edan 
pendanaanerisiko. 
2. RisikoqPerubahanqKurs  
Kursqadalah suatu nilaiqmataquangqrelatifwterhadapqmata 
uangqilainnyaa dengan kata lain nilaiemata uangg suatuunegara 
terhadapqmataquangqnegarailain. Perubahan kurs sangat penting 
untuk diperhatikan. Contohnyaijika nilai rupiah memiliki cenderung 
memilikiqwkecenderunganwmelemah terhadap dolar AS, maka 
kecondongan tersebut dapat mengindikasikan ssesuatu. “Mata uang 
negara mencerminkan kondisi ekonomi suatu negara” (Hanafi, 
2014:226). Apabila tingkat perekonomian negara dianggap baik, 
makatnilaitmatatuangtnegarattersebuttcenderungtmenguattterhadap 
mata uang negara lainnya. Olehqwsebabqwitu,qwjikaqmataqwuang  
suatutnegaratmulaitmelamahtterhadaptmataquangtnegara.lain,maka
terdapat indikasi bahwarkondisienegarawtersebut sedang menurun 
dibandingkanqdenganzsebelumnya.  







olehssspemerintah secara.’resmi. “Perubahan kurs dapat disebabkan 
karena perbedaan inflasi, perbedaan tingkat bunga, dan 
independensi bank sentral” (Hanafi, 2014:228). 
Risikoqdapatwdatangwkapanwdanwdimana saja, serta sulit  
untuk dihindari, apabila suatu perusahaan tertimpa risiko, maka 
perusahaanqwtersebutqdapatqmengalamiqwkerugianqyangqcukup  
besar. Oleh sebab itu,qrisiko sangat pentingeuntukzdikelola. Tujuan 
dari manajemenarisiko adalah mengelolaqrisiko, mengoptimalkan 
risiko sehinggaqperusahaan dapat bertahan. 
3. EksposuriEkonomi 
Eksposurwekonomi didefinisikan sebagai “nilai_wsuatu 
perusahaanwberubah apabila nilaiwkurs berubah-ke-arah-yang-tidak 
diharapkan”(Kuncoro, 2017:204). Ada Tigaijenis eksposur ekonomi  
yangwakanwdihadapiwoleh suatu perusahaan yang berkaitan dengan 
fluktuasi kurs menurut literatur keuangan internasional (Hanafi, 
2014:231) adalah: 
a) Eksposur transaksi 
Eksposur terjadiqapabilaqperusahaan telah memasukiikontrak 
tertentu, yang dapat menimbulkan sejumlah nilai uang yang 







b) Eksposur akuntansi 
Apabila laporan keuangan yang dicatat dengan mata uang 
tertentu, kemudianwdikonversikanrdenganwmatawuangjyang 
lain hal ini sangat rentan terhadapp perubahan kurs maka akan 
terjadi eksposur akuntansi. 
c) Eksposur operasi 
Eksposurweoperasiweberkaitanwedenganewsuatuwekegiatan  
operasional yang dilakukan perusahaan yangqwrentan 
(terekspos) terhadap perubahan kurs. 
4. Lindung nilai (hedging) 
4.1 Pengertian LindungqNilaia(hedging) 
Hedging (lindungqnilai) ialahqsuatu metodeqyang dipakai 
untuksmengelola danpmengurangi risiko. “Lindung nilai merupakan  
suatu pendekatan mengenai pengelolaan risikoqyangqqweditujukan  
untukqwmeminimalisirqwatauqwmengurangiqwrisikoqdengan cara  
membatasiqwkemungkinanqqkerugian qyang disebabkanqwakibat 
ketidakstabilanihargaikomoditas,idaninilaiimataiuang”(Suryani dan 
Fathoni, 2017:352). Sedangkan menurut (Brigham dan Houston 









“Hedgingqemerupakan suatuqkeputusan transaksi yang 
dilaksanakan olehqwperusahaan yang bertujuan melindungiqnilai 
perusahaanadariqrisikopperubahan-atau fluktuasiokurs”-(Guniarti, 
2014).iPadajhakikatnyaf“lindungfnilaii(hedging)mentransfer resiko 
yangsidihadapi perusahaan kepada pihakqyang dianggap mampu 
dalamimengelolafrisikofdenganfmenggunakaniinstrumenikeuangan 
(Hanafi,o2009:250).  
Jadi,_dapatudisimpulkan bahwa hedgingumerupakanqsuatu 
langkah_yangcdapatidiambil oleh perusahaaniuntuk menjagainilai 
atau aset yang dimiliki dengan tujuan untukimelindungi suatu 
perusahaanidari resiko perubahanikurs. 
Keputusan lindung nilai (hedging) dapat dipengaruhi oleh 
berbagai faktor. Berdasarkan riset yang telah dilaksanakan 
sebelumnya menyebutkan bahwa keputusan lindung nilai 
dipengaruhi oleh faktor leverage (Ariani dan Sudhiartha, 2017), 
liquidity (Dewi dan Purnawati, 2016), profitability (Jiwandhana dan 










Profitability menurutt (JiwandhanawdanwTriaryati,22016) 
menyatakanqbahwaqwprofitabilityqwpengaruhqpositifqsignifikanq
terhadap aktivitas hedgingoperusahaan. Berikutnya firm size 
(Syaputry dkk, 2018) hasil pegujiannya menyebutkan bahwa firm 
size tidak mempunyai ppengaruh terhadap keputusan lindung nilai. 
4.2 Manfaat lindung nilai (hedging)  
Manfaat utama lindung nilai (hedging) ialah melindungi 
perusahaan dari risiko perubahan kurs atau nilai tukar. Transaksi 
lindung nilai (hedging) dilaksanakan dengan tujuan meminimalisasi, 
mengurangi atau menghilangkan risiko kerugian yang disebabkan 
transaksi valuta asing yang dapat terjadi karena murni transaksi 
bisnis misalnya, perusahaan memilikiqutang dalam bentuk valuta 
asing yang harus dibayarkan dikemudian hari maka untuk 
melindungi dari perubahan kurs yang akan menimbulkan kerugian, 
perusahaan perlu melaksanakan transaksi pembelian valuta asing  
dengan instrumen keuangan derivatif diantaranya future contracts, 
forward contracts, option contracts serta melaksanakan transaksi 
swap contracts (Madura, 2009:154). 
Salah satu cara yang dapat dilakukan untuk mengatasi 
masalah lindung nilai adalah dengan intrumen derivatif. Dalam 
Pernyataan.Standar.Akuntansi.No.55.(IAI,.2017),intrumen derivatif 





derivatif-adalah intrumen keuangan-atau-kontrak-lain yang nilainya 
berubah yang diakibatkan oleh perubahan variabel yang 
mendasarinya (underlying variabels). Instrumen derivatif dapat 
digunakan untuk_mengurangi_risk_yang muncul masa mendatang 
atas suatu transaksi tertentu. 
5. Instrumen Derivatif 
Instrumen derivatif adalah cara yang dapat digunakan dalam 
rangka mengurangi risiko atas suatu transaksi yang mungkin akan 
timbul di masa mendatang. “Instrumenqderivatif merupakansuatu 
instrumenqdimana nilainyawakan diturunkanqdariqnilai aktiva 
yangqdijadikan sebagai dasar (underlyiing assets)” (Hanafi, 
2016:295). Aktiva yang- dijadikan dasar-bermacam-macam,seperti 
sekuritasq(saham,oobligasi), qvalas, kkomoditas dan lain 
sebagainya. Instrumen ini sangat berguna untuk manajemen risiko, 
dan dapat digunakann perusahaan untuk melindung nilai perusahaan 
(hedging). Berikut jenis-jenis instrumen derivatif diantaranya: 
a. Kontrak Forwardd 




yang terjadi diantara pihak.penjual dan pembeliforward. Mereka 





maka kontrak forward dapat disepakati. Perusahaan 
multinasional dapat melakukan negosisasi dengan menggunakan 
kontrak forward yaitu melakukan pemebelian mata uang asing 
secara forwardd apabila memerlukan mata uang asing di 
mendatang. 
b. Kontrak Futuress 
Kontrak futuress merupakan suatu perjanjian yang terjadi di 
masa mendatang untuk menjual atau membeli suatu aktiva 
dengan harga yang sudah disepakati (Hanafi,2014:300). 
Kontrakk futures di pihak lain, mewajibkan buying dan selling 
atas suatu aset dengan harga yang ditetapkan hari ini untuk 
waktu di masa depan. 
Adapun 2 jenis dasar hedging antara lain: 
a) Lindung nilai panjangg 
Kontrak futuress yang dibeli dengan tujuan mengantisipasi 
terhadapp kenaikan harga. 
b) Lindung nilai pendek 
Menjual kontrak futures dengan tujuan melindungi dari 
penurunan harga yang dapat dilakukan oleh individu 
maupun perusahaan. 
c. Kontrak option 
Kontrak option merupakan kontrak dimana pemegang diberikan 





tertentuudengan tenggang waktu dan hargaayang sudah 
ditetapkanusebelumnyaa. 
Terdapat 2  jenis kontrak oopsi antara lain: 
a) Opsi belii (call option) dapat diartikan sebagai suatu hakk 
untuk membeli suatu aset atau aktiva dengan harga tertentu. 
b) Opsii jual (putt option) dapat diartikan sebagai suatu hakk 
untuk menjual suatu aset atau aktiva dengan harga tertentu 
(Hanafi,2014:305). 
d. Kontrak Swappp 
Kontrak Swap ialah pertukaran aliran kass yang dilakukan dua 
pihak (Hanafi,2014:313). Swapp adalah suatu metode untuk 
mengurangi risiko melalui pertukaran. 
Terdapat tiga kategori swap antara lain :  
a) Currency Swapp  
Pertukaran sejumlah,mataouang’dengan,mataiuangplainnya 
padapsuatuqwaktuwdipmasasdepan yang dilakukan dua 
perusahaan.  
b) Interest Rate Swapp 
Interest rate swapp diartikan sebagai hutang yang dibayarkan 
secara berkala yang dapat menggambarkan perubahan 






c) Commodity Swapp 
Commodityy swap merupakan suatu perjanjian yang 
bertujuan untuk menukarkan sejumlah komoditipyang 
bersifat tetapqpadaqwaktuqyang telahqpasti atau ditentukan 
diimasa yang akan datang. 
6. Leverage  
Leveragee atau sering disebutt juga dengan rasio 
solvabilitass yang menggambarkan suatu kkemampuan perusahaan 
dalam memenuhi liabilitas jjangka panjangnya (Darminto, 2019:71). 
Adapun pengertian selanjutnya dari Sudana (2015:23) leverage 
didefinisikan sebagai rasio yang dijadikan sebagai ukuran 
perusahaan dalam menggunakan hutangnya untuk belanja 
perusahaan.  
Perusahaan yang tingkat leverage tinggi cenderung 
melaksanakan lindung nilai (hedging) ddengan memanfaatkan 
instrumen derivatif vvaluta asing. Sehingga dapat_diambil 
kesimpulan-bahwa leverageoadalah-suatu kemampuanoperusahaan 
melunasiqliability-dalamijangkazpendek maupun jangkaqpanjang. 
  Menurutt I Made Sudana (2015:23) rumus rasio leverage 
adalah sebagai berikut: 






   Ada dua jenis lleverage menurut Dwi Prastowo Darmito 
(2019:72) antaraqlain: 
a. Debt to-Equity-Ratio’ 
Rasioqini digunakann oleh suatu perusahaan menilai 
seberapa banyak hutang-yang-dimiliki-perusahaan. 
 
 
b. Time Interest Earnedd 
merupakan rasio yaang dijadikan sebagai ukuran 
kemampuan operasii suatu perusahaanpdalam memberikann 
proteksipkepadaikreditor jangkaa panjang,ikhususnya mengenai 
pembayaranibunga. Dengan cara perhitungan sebagai berikut : 
        
 
Dalam riset ini penulis menggunakan jenis rasio leverage 
yaitu DER dengan membuat perbandingan antara totalphutang-
denganqtotalwekuitas. 
7. Liqiudity  
Likuiditas_perusahaanqatau liquidity merupakan_gambaran 
suatu kemampuanqperusahaanwdalamopmembayaroutangwjangka 













kemampuan likuiditas perusahaan umumnya yang ‘digunakan adalah 
angkaprasioqwmodalpoikerja,qwrcurrent_-ratio,qweacid-test/quick’  
test, perputaranqpiutangg (accounterecevable tturnover),idan 
perputarann persediaanw(inventoryy turnver).iopModal kkerja 
merupakan_jumlah-aset-lancar_dikurangi-hutangpnjangkaopipendek 
atau hutang lancar (Darminto, 2019:67). Sedangkan menurut Sudana 
(2015:24) ‘rasio liquidity rasio_yang_digunakan_untukkmengukur 
kemampuanuioperusahaan-dalam-membayar- liability keuangan 
lancar. 
Jadi dapat ditarik kesimpulan likuiditas merupakan utang 
perusahaan dalam memenuhii seluruh utang lancarnya dan biasanya 
untuk mengukurnya dengan  rasio’modall kerja,_currenturatio,_acid-
test/quickiotest, perputaranerpiutangg (accountqrecevablewturnover), 
dan_perputaranqwepersediaan_(inventoryyturnver).Semakiniolikuid
aset yang dimiliki perusahaan, semakin rendah’perusahaan tersebut 
menghadapi’masalah dalam melunasiyutang jjangka pendeknya. 
 Menurut Darminto (2019:67) rasio likuiditas dibagi menjadi dua yaitu 
terdiri dari: 
a. Current ratioo 
Rasioo yang dihitung dengann cara membuat perbandingan 
antara total aset lancar dengan liabilitas jangka pendekk 





perusahaan. Rumusqyangqdigunakan untuk menghitungwadalah 
sebagaiyberikut: 
 
b. Acid-Test Ratioo 
dalam rasioqinicposqpersediaanasdandfpersekotghbiaya 
dimunculkanqdari jumlah aset lancarqdanxposdlancarbyang 




Dalam riset ini rumus yang dipergunakan ccurrent ratio. 
Current rratio yang tinggi menggambarkan bahwa perusahaan 
mampu membayar semua kewajiban lancarnya dan sebaliknya 
apabila tingkat current ratio rendah mempunyai arti bahwa 
perusahaan kurang mampu melunasi seluruh kewajiban lancarnya. 
8. Profitability  
Menurut Sudana (2009:25) menyatakan bahwa profitability 
merupakan kemampuan suatu perusahaan didalam memperoleh profit 
dengan memanfaatkan sumber-sumber pendapatan perusahaan 
seperti: aktiva, sales perusahaan dan ekuitas. Sedangkan menurut 
Fahmi (2018) rasio profitabilitas digunakan sebagai ukuranseberapa 
𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =







efektif manajemen perusahaan dalam tingkat keuntungan (profit) 
yang dihasilkan yang berhubungan dengan invesatasi dan penjualan.  
Profitability merupakan efisiensi dan_efektivitas 
perusahaan_-didalam menggunakan_aset yang” dimilikinya, 
tujuannya untuk memperoleh keuntungan berdasarkan penggunaan 
aset tersebut. Profitabilitas tinggi_perusahaan cenderung terlibat kecil 
aktivitas lindung nilai disebabkan adanya’profitability yang besar 
perusahaan terhindar dari kerugian.. Dengan profitabilitas baik 
perusahaan tidak dihadapkan pada kesusahan_dalam hal financial 
sehingga perusahaan akan cenderung tidak melakukan aktivitas 
lindung nilai (hedging). 
Jenis-jenis rasio profitability menurut I Made Sudana 
(2015:25) antara lain: 
a. ReturnoonoAssetso(ROA)” 
 Suatu keahlian perusahaan_ mempergunakan aset 
















yang biasanyaqwdigunakan untuk mengukurqwkemampuan 




Profit_Margin Ratio” digunakan untuk mengukurr 
kemampuann suatu pperusahaan dalam memaksimalkan laba 
yang diukur dengan penjualan yangqwdapatqwdicapai oleh 




Rasioqiniqgjhmengukurfhhsuatu kemampuan untuk 



















Rasioxyangxmengukur kemampuan suatu perusahaann 





3) BasicqEarningqPower”  
 
Basic Earning Powerdijadikan sebagai ukuran 
kemampuan.suatu.perusahaan.untuk.memaksimalkan.laba. 
sebelum bunga dan pajak dengan memanfaatkan aktiva 
yang dimiliki perusahaan. Dihitung rumus Basic Earning 




Assets untuk menghitung ratio Profitability. 
9. Ukuran Perusahaan (Firmesize) 
Ukuran perusahaan (firm size) merupakan ukuran besar 
kecilnya perusahaan yang dilihat dari nilai aktiva dan kemudahan 
untuk memperoleh pendanaan dari pihak eksterna maupun intenal 
(Nifah dan Dewi, 2016:5). Ukuran perusahaan dijadikanqwrisebagai  
 
gGross ProfitqMargin =iGrossqProfit / saless 





salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur seberapa 
besar suatu perusahaan dilihat dari total aset yang dimilikinya. 
Ukuran.Perusahaan.adalah.tingkat.kecil.besarnya.perusahaan
yang dapat dilihat darizxtotal aset atau aktiva yang dimilikinya 
(Rofingatun, 2019:4). Semakinqbesarxcukuranxcperusahaanvmaka 
semakinzxbesar.pulazxzaktivitaszxoperasionalzxyangzxterjadivpada 
perusahaan, danzsemakincvinggi pulacvrisikocyangcmungkinzakan 
dihadapi oleh suatu perusahaan. perusahaan hh ukuran_-yang_-
besar_-cenderung_--akan melakukan perdagangan ke luar negeri, 
oleh sebab itu perusahaan akan terdampak risiko yang berkaitan 
denganqwfluktuasiqwvalutaqwasing,qwsehinggaqwememungkinkan  
perusahaanqwuntukqwmelakukanqwaktivitasqhedging (Windari dan  
Purnawati, 2019). 
 Firm size dapat dihitung (Saraswati,2019): 
 
 
Menurut Badan Standarisasi Nasional, ada tiga kategori ukuran 
perusahaan antara lain: 
a. Perusahaan Kecil 
Perusahaan yang diklasifikasikan sebagai perusahaan kecil 
adalah perusahaan yang mempunyai kekayaan bersih paling besar  
Rp. 200.000.000 dan tidak termasuk tanah, bangunan tempat 





usaha, atau memiliki penjualan tahunan lebih dari Rp.300.000.000 
sampai paling besar Rp. 1.000.000.000. 
b. Perusahaan Menengah 
Kategori perusahaan menengah adalah perusahaan yang 
memiliki kekayaan bersih lebih dari Rp. 1.000.000.000 sampai 
Rp. 10.000.000.000 dan tidak termasuk tanah, bangunan tempat 
usaha, dan mempunyai hasil penjualan lebih dari Rp. 
1.000.000.000 sampai paling banyak Rp. 50.000.000.000. 
c. Perusahaan Besar 
Perusahaan besar merupakan perusahaan dengan 
kekayaan bersih lebih dari Rp. 10.000.000.000 dan tidak 
termasuk tanah, bangunan tempat usaha, atau memiliki 
penjualan tahunan lebih dari Rp. 50.000.000.000. 
B. Studi Penelitian’Terdahulu  
Berikut.ini.qwbeberapasffpenelitianhgjjterdahuludyangdmelakukan 
penelitian berkaitan dengan faktor-faktor yangsdmempengaruhi 
pengambilan.keputusan.lindungsdnilaisdf(hedging).sPenelitianqtersebut 
antarallain: 
1. Guniarti (2014) melaksanakan penelitian dengan metode model 
regresi logistik menemukan hasil bahwa variabel leverage, firm size, 
dan financial distress secara konsisten mempunyai pengaruh positif 





Growth Opportunity dan liquidity berpengaruh negatifzterhadap 
keputusan hedgingdengan menggunakan instrumen derivatif.  
2. WidyagocaqdanqLestari (2016) telah melaksanakanqwpenelitian 
mengenai Pengaruh.Leverage, Growth.Opportunities,wdanqLiquidity 
TerhadapiPengambilaniKeputusaniHedgingiPada PT.zIndosatxcTbk 
dengan hasil variabel leverage memiliki pengaruh negatif signifikan, 
growth opportunities berpengaruhznegatif tetapi tidakzsignifikan 
terhadap keputusan lindung nilaixsedangkan variabel liquidity 
berpengaruhwpositif tetapi tidakxsignifikan terhadap keputusan 
hedging PT Indosat Tbk. 
3. DewiedanePurnawati (2016) melaksanakan.penelitian.dengan metode 
analisis regresi linear berganda dengan variabel MarketsTosBook 
Valueidanwewlikuiditaswterhadapwkeputusanwhedgingqperusahaan 
manufakturddengan hasilnya menunjukkan bahwa variabel MTBV 
menunjukkan hubungan positifiterhadapiaktivitasihedging sedangkan 
variabel likuiditas mempunyai pengaruh negatifiterhadap keputusan 
hedging. 
4. Jiwandhana dan Triaryati (2016) telah melaksanakan penelitian 
dengan variabel leverage dan profitabilitas yang dianalisis 
menggunakan.metode.regresi.logistik. Hasilnya menunjukkan.bahwa 
variabel leveragexberpengaruh negatifetidakxsignifikan sedangkan 






5. Ariani dan Sudhiartha (2017) melakukan penelitian dengan variabel 
Leverage,qwProfitabilitas,wdanddLikuiditasddspengaruhnyasdengan 
KeputusaniHedgingipadaiPerusahaaniPertambangan dan menemukan 
hasil bahwa varibel leverage berpengaruh signifikan terhadap 
keputusan hedging sedangkan variabel profitabilitas dan likuiditas 
memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. 
6. Aslikan dan Rokhmi (2017) melakukan penelitian mengenai Faktor-
Faktor yang Mempengaruhi Keputusan Hedging pada Perusahaan 
Manufaktur yang menemukan hasil bahwaxgrowth opportunity dan 
financial distress berpengaruhxpositif terhadap keputusan hedging 
yang dilakukan oleh perusahaan sedangkan MarketftofBook Value, 
liquidity, dan leveragedfberpengaruh negatif terhadapsdkeputusan 
hedging. 
7. Syaputry, Elizabeth, dan Keristin (2018) telah melakukan penelitian 
pada perusahaan.property.dan.real.estate yang terdaftar di bursa efek 
indonesia periode 2015-2017 dengan variabel cash flow volatility, 
leverage, firm size, dan likuiditas terhadap aktivitas hedging 
menemukan hasil bahwa cash flow volatility, dan leverage 
berpengaruh positif signifikan terhadap aktivitas hedging sedangkan 
firm size dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
dilakukannya aktivitas hedging. 
8. Windari dan Purnawati (2019) melaksanakan penelitian berkaitan 





variabelgleveragegdanweukuran perusahaan berpengaruhwepositif 
signifikan terhadap keputusanwehedging, sedangkan likuiditas 
berpengaruhrnegatif terhadap keputusanrhedging yang akan diambil 
perusahaan. 
Tabel 2.2 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 
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C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Padaserasglobalisasissepertiwsaatwini, banyakisekali perusahaan 
melaksanakan perdagangan secara internasional atau perdagangan antar 
negara oleh karena itu melibatkan transaksi mata uang asing dalam hal 
pembayaran misalnya pembayaran/pelunasan hutang dengan bentuk mata 
uang negara lain. Sehingga mengakibatkan eksposur pada kurs valas  
karena adanya fluktuasi kurs mata uang asing. Fluktuasi kurs berpengaruh 
terhadap transaksi yang dilakukan perusahaan di masa mendatang. Untuk 
menghadapi fluktuasi kurs, suatu perusahaan dapat melaksanakan 
kebijakan lindung nilai. Sehingga perusahaann dapat menganalisis faktor-
faktorqyang dapat-berpengaruh kebijakankhedging. 
Faktor-faktorsyang dapat mempengaruhizkebijakan  hedging 
berdasarkan penelitian terdahulu antara lain: leverage, profitability, 
liquidty,idanifirmisize..Leveragevadalahwerasiorfyangcmenggambarkan 
semua hutang atau liabilitas jangka panjangnya (Darminto, 2019:71). 
Tindakan hedging dengan menggunakan instrumen deriivatif dilakukan 





Profitability merupakan suatu rasio yang_mengukur profit yang 
berhubungan sales dan investasi. Semakin besar tingkat profitability maka 
semakin baik kemampuan suatu perusahaan didalam menghasilkan 
keuntungan.  
Liquidity adalah suatu rasio yang dijadikan sebagai ukuran yang 
menunjukkan kemampuan suatuqwperusahaan dalam_melunasiiutang 
lancarnya secara tepat waktu. Likuiditas.merupakan.evaluasi.kemampuan 
perusahaan dalam melunasi kewajibandejangkadpendeknya (Hanafi, 
2018:74). _ Sedangkan firm size ialah suatu ukuran kecil besarnya 
perusahaan yang tercermin dari total aset yang dimiliki perusahaan. 
Semakin besar suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula risiko yang 
akan dihadapi, maka perusahaan dapat menggunakan hedging untuk 
meminimalisir risiko tersebut. Berikut inijmerupakan,kerangka pemikiran 







1. PengaruhqwLeverage Terhadapp Keputusan Lindung Nilai 
(Hedging)’‘ 
Perusahaan didalam meningkatkan kinerjanya biasanya 
melakukan hutang contohnya melakukan investasi dengan tujuan 
memenuhi kebutuhan modal kerja. Pinjaman jangka panjang 
(leverage) dapat dimanfaatkan perusahaan untuk meningkatkan laba 
dalam jumlah yang berarti. Namun, hutang dalam jumlah yang 
berlebihan dapat mengancam keberlangsungan hidup perusahaanwitu 






tinggiipula risiko yang akan_-dihadapi perusahaan di masa 
mendatang. Untuk-menghindari risikoeyangemungkineakan.terjadi di 
masa mendatang perusahaan_-dapat melakukan_-hedging (transfer 
risk) guna meningkatkan nilai perusahaan serta mengurangi 
kebangkrutan. 
Perusahaan perlu mengambil tindakan yang tepat dalam 
mengelola manajemenn risiko agar perusahaan tidak mengalami 
kebangkrutan. Salahesatuekeputusaneyangedapat.diambil.perusahaan 
adalah denganzmelakukanqwaktivitasqwlindungqwnilaiqw(hedging) 
menggunakanxinstrumeniderivatif. Semakin tinggi.tingkat leverage_ 
perushaaan maka semakinxbesar kemungkinan risikoqyangqakan 
dihadapi sehingga semakinstinggi peluang’ perusahaan untuk 
melaksanakan keputusan lindung nilai (hedgingi) (Ariani dan 
Sudhiarta, 2017:367). Hal tersebutisamaidenganihasil riset (Windari 
dan Purnawati, 2019:4836 dan Syaputry, dkk 2018:9). 










2. PengaruhqwLiquidity TerhadapbKeputusan_-Lindung_---Nilai 
(Hedging)gh 
Rasiowelikuditaswedigunakaneruntuk.mnegukur kemampuan 
suatu perusahaan dalam memenuhi_seluruh utang finansialnya 
lancarnya dengan tepat waktu. Current_ratioqwmerupakanqwisalah –
satufdarifrasioflikuiditas.yang digunakan untuk membandingkan total 
aktiva lancar dengan utang lancar perusahaan. Perusahaan dan 
investorermenggunakanerrasioerinieruntukermelihatierikemampuani
perusahaan dalamiomelunasi kewajiban jangkadpendeknya yang akan 
dijadikan sebagai pertimbangan. 
Semakinibesar,current.ratio,maka.semakin.likuid.perusahaan
qtersebut.(Sudana,2015:24).Artinya.bahwa.suatu.perusahaan.dengan 
tingkat liquidity yang tinggiwcenderungqtidakqmengalami masalah 
dalam_hal memenuhi seluruh kewajiban jangka pendeknya. Menurut 
Paranita (2012:232) menyatakan bahwa semakin likuid perusahaan 
maka perusahaan tersebut cenderung tidak melaksanakan keputusan 
lindung nilai (hedging), begitu juga sebaliknya apabila perusahaan 
mempunyai tingkat liquidity rendah maka perusahaan perlu 
melaksanakan hedging. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 
semakinqtinggi-rasioxliquidity perusahaan 






Pernyataan tersebut didukung  oleh Guniartiq(2014:78), 
Dewiopdan Purnawati (2016’:379), Arianidfgdan Sudhiartha 
(2017::370), serta Syaputry, dkk. (2018:12) yang menunjukkan 
bahwa likuiditas_berpengaruh_negatif dengan hedging 
H2 = Liquidityghberpengaruh pterhadap keputusanqwlindungwenilai 
(hedging) 




besar_-perusahaandfgdapat memperoleh keuntungan  memanfaatkan 
sumber perusahaan, contohnya modal, aktiva dan sales perusahaan 
(Sudana 2015,25).  
Profitability mencerminkan perusahaan memperoleh _laba 
yang dapat dihitung dengan rasio ReturnqOnioAsset (ROA). Rasio 
tinggi menggambarkan bahwa perusahaan melakukan efisiensi 
‘manajemen aset dengan baik dengan kata lain efisiensi manajemen 
(Hanafi dan Halim, 2018:82). Artinya Perusahaan yang mempunyai 
tingkat profitability tinggi cenderung kurang begitu terlibat dalam 
penerapan keputusan lindung nilai Shaari et al. (2013:10205), karena 
perusahaan dengan tingkat profitability tinggi mampu melakukan 





risiko. Perusahaan_dengan_profitabilitas tinggi cenderung-memiliki 
finacial risk yang-rendah oleh-karena-itu perusahaan tidak 
melakukan-lindung’nilai-(hedging). 
Penelitian yang dilakukan Ariani dan Sudhiartha (2017:358) 
mendukung pernyataan tersebut hasil penelitiannya manyatakan 
bahwa terdapat hubungan negatif antara profitability dengan 
keputusan hedging, semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka 
semakin kecil risiko financial distress. 




Firm Size--adalah besar- kecilnya suatu perusahaan’yang 
dinilai dari_total aset milik perusahaan. Setiap’perusahaan 
mempunyai firmiosize yang-berbeda-beda, ada perusahaan 
berukuran-besar, menengah dan perusahaan-dengan ukuran-yang 
kkecil.  
Semakinwbesarruukuran suatu perusahaanomakajsemakin 
tinggiipula-aktivitasiyang-terjadi diidalampperusahaan, olehikarena 






Windari dan Purnawati (2019:4823) menyampaikan bahwa 
suatu perusahaan yang besar biasanya melaksanakan perdagangan 
tidak hanya di negaranya saja, melainkan melaksanakan 
perdagangan secara internasional, hal tersebut pasti akan 
menimbulkan-risiko_fluktuasi_valuta-asing. Untuk meminimalisir 
risiko-tersebut perusahaan-dapat melakukan-aktivitas lindung nilai 
dengan tujuan menghindari risiko kerugian. Perusahaan yang 
mempunyai ukuran besar akan cenderung banyak melaksanakan 
aktivitas hedging daripadaoperusahaanxdenganxukuranxyangikecil. 
Penelitianxyang mendukung adalah Nguyen dan Faff (2002:22), 
Guniarti (2014:78) Rofingatun,(2019:8). 
H4 = firmxsizegfberpengaruhjhterhadapertkeputusan lindung nilai 
(hedging) 
5. PengaruhuLeverage, Liquidity, Profitability dan-Firm’Size-Secara 
Simultan ‘atau Bersama-sama Terhadap_Keputusan Lindung 
Nilai (Hedging)) 
Faktor pertama, ialah rasio leverage menilai keahlian seluruh 
liabilitas’panjangnya. Penelitian sudah dilaksanakan oleh Guniarti 
(2014))menunjukkan hasil variabel leverage mempunyai-pengaruh 






Faktor ke dua adalah liquidity, likuiditas merupakan suatu 
rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
seluruh utang lancarnya. Suatu perusahaan yang mempunyai tingkat 
likuiditas tinggi akan berusaha mencari pendanaan kepada pihak lain 
untuk menutupi seluruh utang-utangnya. Perusahaan akan sedikit 
keberatan apabila utang yang dimiliki dalam bentuk mata uang 
asing. Oleh karena itu, perusahaan akan cenderung melakukan 
keputusan lindung nilai (hedging) untuk menghindari hal tersebut. 
Semakin likuid perusahaan maka akan semakin kecil motivasi suatu 
perusahaan dalam menerapakan kebijakan hedging, karena 
perusahaan tersebut mampu membayar kewajiban jangka 
pendeknya tanpa menggunakan pendanaan dari pihak eksternal. 
Hasil penelitian yang sama dikemukaan oleh Widyagoca dan Lestari 
(2016). Namun hasil berbeda dikemukan oleh Guniarti (2014) yang 
menyatakan bahwa liquidity mempunyai pengaruh negatif terhadap 
keputusan lindung nilai (hedging). 
Faktor ke tiga yaitu profitability yang diukur dengan 
menggunakan Return On Asset dengan membuat perbandingan 
antara laba bersih dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Rasio 
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mampu 
melakukan efisiensi manajemen aset dengan baik. Perusahaan yang 
mampu melakukan efisiensi manajemen aset dengan baik atau 





cenderung terhindar dari risiko, sehingga kurang terlibat dalam 
aktivitas lindung nilai. Pernyataan tersebut didukung penelitian yang 
telah dilaksanakan oleh Ariani dan Sudhiarta (2017).  
Faktor ke empat ialah ukuran perusahaan atau firm size. 
Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Windari dan 
Purnawati (2019) menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan lindung 
nilai. Ukuran perusahaan merupakan ukuran kecil besarnya suatu 
perusahaan yang dapat dilihat dari total aset yang dimiliki 
perusahaan tersebut. Semakin besar suatu perusahaan maka semakin 
besar pula aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan, maka semakin 
tinggi risiko yang akan dihadapi perusahaan. Perusahaan yang besar 
biasanya tidak hanya melakukan perdagagangan di dalam negeri 
saja tetapi juga secara internasional. Hal ini memungkinkan 
timbulnya risiko fluktuasi valuta asing untuk meminimalisir hal 
tersebut perusahaan dapat menerapakan kebijakan lindung nilai 
dalam rangka mengurangi risiko kerugian. Perusahaan yang besar 
cenderung akan melakukan aktivitas lindung nilai dibandingkan 
perusahaan dengan ukuran yang kecil. Hal tersebut didukung oleh 






H5 = leverage, liquidity, profitability dan firm size secara simultan 















ataufbilangan (Suliyanto, 2018:20). Datauikuantitatif dalam penelitian ini 
diperoleh dari_laporan_keuangan triwulan dari perusahaan yang dijadikan 
sampel  dalam penelitian ini untuk tahun 2017-2020. Dari data laporan 
keuangan tersebut dapat diperoleh variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini diantaranya adalah leverage, liquidity, profitability, dan firm 
size. Selain data laporan keuangan tahunan tersebut, dilakukan juga studi 
pustaka dengan membaca, memahami, dan mengkaji literatur seperti buku, 
jurnal ilmiah dan juga skripsi. 
B. Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian dalamqwpenelitian iniiou[adalah-
perusahaanegjhsektorhginfrastruktur,uiutilitasuidanejrtransportasiu hgyang 
terdaftar_di-BEI untuk periode’2017-2020 yang memenuhi kriteria-kriteria 
pengambilan sampel. Data yang digunakan berupa laporanqkeuangan 








Populasiwadalah_seluruh elemen_yang ingin diduga 
karakteristiknya’ (Suliyanto, 2018:177). Populasi merujuk kepada 
sekelumpulan objek atau orang yang mempunyai 
kesamaanidalamosatu-iataupbeberapaohal selanjutnya membentuk satu 
masalahppokokhdalamuriset yanguikhusus (Sentono danioTjiptono,-
2001). populasi_yang digunakan merupakan seluruh perusahaan yang 
tergabung dalam sektor’infrastruktur,putilitasqdanbtransportasiytyang 
telah terdaftartydiuiBursavEfeknIndonesia’tahun’2017-2020. Total 
seluruh populasifjdiuioperusahaanergsektor-infrastruktur,-utilitas dan 
transportasi periode’2017-2020 ada 78 perusahaan. 
Daftar_perusahaan_sektor_infrastruktur,_utilitas,_dan_transportasi’_-
yang terdaftar-di’BEI: 





1. APOL ‘Arpeni’PratamaNOcean’Line’Tbk 
2. ASSA ‘Adi’Sarana’Armada’Tbk 
3. BBRM Palayaran ‘Nasional’Bina’Buana’Raya’Tbk 
4. BIRD ‘Blue’Bird’Tbk 
5. BLTA ‘Berlian’Laju’Tanker’Tbk 
6. BPTR ‘Batavia’Prosperindo’Trans’Tbk 





8. BUKK ‘Bukaka Teknik Utama Tbk 
9. BULL ‘Buana’Lintas’Lautan’Tbk 
10. CANI ‘Capitol’Nusantara’Indonesia’Tbk 
11. CASS ‘Cardig’Aero’Services’Tbk 
12. CENT ‘Centratama Telekomunikasi’Indonesia Tbk 
13. CMNP ‘Citra Marga Nusaphala’Persada Tbk 
14. CMPP AirAsia’Indonesia Tbk’ 
15. DEAL Dewata’Freightinternational’Tbk 
16. EXCL XL’Axiata’Tbk 
17. FREN Smartfren Telecom Tbk 
18. GHON ‘Gihon’Telekomunikasi’Indonesia’Tbk 
19. GIAA ‘Garuda’Indonesia-(Persero)’Tbk 
20. GJTL ‘Gajah’Tunggal’Tbk 
21. GOLD ‘Visi Telekomunikasi Infrastruktur Tbk 
22. HELI ‘Jaya Trishindo Tbk 
23. HITS ‘Humpuss’Intermoda’Transportasi’Tbk 
24. IATA ‘Indonesia’Transport’&’Infrastructure Tbk 
25. IBST ‘Inti’Bangun’Sejahtera Tbk 
26. INDX ‘Tanah’Laut Tbk 
27. IPCC Indonesia Kendaraan Terminal Tbk 
28. IPCM ‘Jasa’Armada’Indonesia’Tbk 
29. ISAT ‘Indosat’Tbk 
30. JAST ‘Jasnita’Telekomindo’Tbk 
31. JAYA ‘Armada’Berjaya’Trans 





33. KARW ‘ICTSI’Jasa’Prima’Tbk 
33. KEEN Kencana Energi’Lestari Tbk 
34. KJEN Krida Jaringan’Nusantara Tbk 
35. KOPI Mitra Energi’Persada Tbk 
36. LAPD Leyand’International Tbk 
37. LCKM LCK Global’Kedaton Tbk 
38. LEAD Logindo’Samudramakmur Tbk 
39. LRNA Eka Sari Lorena’Transport Tbk 
40. MBSS Mitrabahtera Segara’Sejati Tbk 
41. META Nusantara Infrastructure’Tbk 
42. MIRA  Mitra International’Resources Tbk 
43. MPOW Megapower’Makmur Tbk 
44. MTPS Meta’Epsi Tbk 
45. NELY Pelayaran Nelly’Dwi Putri Tbk 
46. OASA Protech Mitra’Perkasa Tbk 
47. PGAS Perusahaan Gas’Negara (Persero) Tbk 
48. PORT Nusantara Pelabuhan’Handal Tbk 
49. POWR Cikarang’Listrindo Tbk 
50. PPRE PP Presisi’Tbk 
51. PSSI Pelita Samudera’Shipping Tbk 
52. PTIS Indo’Straits Tbk 
53. PTPW Pratama Widya Tbk 
54. PURA Putra Rajawali Kencana  
55. RAJA Rukun’Raharja Tbk 





57. SAFE Steady’Safe Tbk 
58. SAPX Satria Antaran’Prima Tbk 
59. SDMU Sidomulyo’Selaras Tbk 
60. SHIP Sillo Maritime’Perdana Tbk 
61. SMDR Samudera’Indonesia Tbk 
62. SOCI Soechi’Lines Tbk 
63. SUPR Solusi Tunas’Pratama Tbk 
64. TAMU Pelayaran Tamarin’Samudra Tbk 
65. TAXI Pelayaran Tamarin’Samudra Tbk 
66. TBIG Tower Bersama’Infrastructure Tbk 
67. TCPI Transcoal’Pacific Tbk 
68. TEBE Dana Brata Luhur Tbk 
69. TGRA Terregra Asia’Energy Tbk 
70. TLKM Telekomunikasi Indonesia’(Persero) Tbk 
71. TMAS Pelayaran Tempuran Emas Tbk 
72. TNCA Trimuda Nuansa’Citra Tbk 
73. TOWR Sarana Menara’Nusantara Tbk 
74. TPMA Trans Power’Marine Tbk 
75. TRUK Guna Timur’Raya Tbk 
76. WEHA WEHA Transportasi’Indonesia Tbk 
77. WINS Wintermar Offshore’Marine Tbk 
78. ZBRA Zebra Nusantara’Tbk 







suatu bagianidariibpopulasiygyang ingin_-diuji’karekterisiknya. 
(Suliyanto,32018:177). Teknik penentuan sampel yang dipergunakan 
oleh peneliti adalah metodeppurposivefsampling, merupakanpmetode 
penelitianyuisampelyuhmenurutyujkriteriauitertentu.njiKriteria_kyangi
digunakan_dalam penelitian-ini adalah sebagai”berikut: 
a. PerusahaanwsektorwInfrastruktur,whUtilitas,wdanwiTransportasi 
yanghjterdaftarxdihBursaiEfekuIndonesia tahun  2017-2020. 
b. PerusahaanxsektorxInfrastruktur,cUtilitas,idaniTransportasi yang 
melaporkan laporanhkeuangan triwulan berturut-turutsdselama 
periode12017-2020. 
c. PerusahaanrsektorrInfrastruktur,rUtilitas,rdanrTransportasiuijyang 
melaporkan laporan-keuangan dalam bentuk mata uang asing dan 
mempunyai hutang (liability) danwpiutang (receivable)qdalam 
bentuk mataiuangiasing untukiperiode 2017-2020. 
d. Perusahaan infrastruktur,hiUtilitasyudanhuTransportasiijhapabila 
melaksanakan lindung-nilai (hedging) diberikan-bangkaju1hydan 








Berdasarkantykriteria-kriteria’tersebut, terpilih 13 perusahaan”yang 
memenuhi kriteria_yang sudah disampaikan di atas. 
Perusahaan_tersebut_adalah: 
Tabel 3.2 





































8. RAJAq RukunfRaharjafTbk 
 Melakukanj 
Hedging 
9. RIGSq Rig Tenders IndonesiafTbk 
TidakiMelakukanc 
Hedging 
10. SHIPq SillofMaritimefPerdanafTbk 
TidakjMelakukanm 
Hedging 















  Sumber: Data diolah tahun 2021 
D. DefinisiqKonseptualcdancOperasionalcVariabel 
1) VariabelcPenelitian 
Variabel”terikat-penelitianuini ialah keputusan lindung nilai 
(hedging). Sementarayuipvariabeliopindependenghdalamhpenelitian-
ini adalahdleverage, liquidity,kprofitability, dandfirmhsize. 
2) Definisi-Konseptual-dan-Operasional Variabel 
Berikut-ini definisi_konseptual_dan_operasionaludari masing-
masingsvariabel-dalam penelitiankinifantaraailain: 
a) Lindung Nilai atau Hedging (Y) 
Variabelodependen_-(Y)_-dalamgpenelitiancvinighdadalah 
keputusanklindung_nilail(hedging). Lindung_Nilai adalah 
suatu_tindakan yang_dilaksanakanweperusahaan dengan tujuan 
mengurangi risiko akibat dari fluktuasi kurs atau eksposur transaksi 
seperti swap, option, forward-dan futures (Horne dan Wachowicz, 
2009:125).Instrumen-njderivatif-nvaluta-nasingn-perusahaan_bisa 
dilaksankan penjualaniataubpembelianhsejumlah nilai mataguang, 
guna mengurangi  risikohkerugianxakibat dari selisihvkursbyang-





Variabel terikat penelitian ini merupakan variabel dummy 
melaksanakan aktivitas lindung nilai (hedging) akan diberikan skor 
1 sedangkan perusahaan akan diberkan skor 0 apabila perusahaan 
tersebut tidak melaksanakan lindung nilai (hedging) (Paranita, 
2011). 
b) Leverage (X1) 
Rasiodhleveragehgadalah suatu ukuran perusahaanijdalam 
menggunakan hutanggjangkabpanjang untuk belanja perusahaan 
(Sudana, 2015:23). ). Dalam penelitian ini dukur dengan 
menggunakan Debt to Equity Ratio yang merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 
memenuhi seluruh hutangnya baik hutang lancar maupun tidak 
lancar dengan memanfaatkan modal atau ekuitas yang dimiliki 
perusahaan.  
















c) Liquidity (X2) 
Rasio liquidity adalah-rasio yang berguna-untuk-mengukur 
kemampuan_suatu perusahaan_untuk melunasi_seluruh_utang 
finansial jangka”pendek (Darminto, 2019:67).  Suatu perusahaan 
dapat_likuid_apabilaOpperusahaanbh_tersebut mampu untuk 
membayar_utang lancarnya dengan tepat waktu. Dalam-penelitian-
ini, peneliti menghitung tingkat-likuiditas perusahaan 
menggunakan-rumus current ratio. 
Menurut Dwi Prastowo Darminto (2019:67) rumus current ratio 
adalah: 




mengukurnjkemampuan_suatu perusahaan dalamfgmemperoleh 
keuntungano(profit) maksimal yanguidihasilkanuydari penjualan, 
aktiva_yang dimiliki, serta modal (Sudana, 2015:25). Perusahaan 
umumnya mendapatkan laba dari hasil penjualan produk atau jasa 
kepada konsumen. Dalam penelitian ini rasio yang digunakan untuk 
mengukur profitabilitas adalah dengan menggunakan Return On 









yang diperoleh perusahaan yang dihitung berdasarkan aset atau 
aktiva milik perusahaan. 
Menurut I Made Sudana (2015:25) rumus’ROA adalah: 
 
 
e) Firm Size 
Ukuraniperusahaanfmerupakanfbesarfkecilnyaffperusahaan 
yangfterlihatfdarifbesarfkecilnyarftotal asetfghdan kemudahan 
mendapatkan pendanaanwerdari internal maupun eksternal 
(Rofingatun, 2019:4). Total aset yang dimiliki perusahaan dapat 
terlihat dalam neraca.  













































































FirmjSize = Ln Total Aset’ 
Saraswati (2019) 
  Sumber:zDatajdiolahj2021 
E. Metode0Pengumpulan0Data 
Metodeepenelitian untuk mengumpulkan dataxdalamvpenelitian 
inikdengan-menggunakan- iometode deskriptif. Metode”deskriptif-
merupakandfsuatu metode yang_dilakukan untukdfmenganalisis setiap 
variabelbvtanpavgmembuatdfperbandinganhyatautgtanpa’menghubungkan 





Teknik pengumpulan data’ dalamsdfpenelitian_-adalahcfgteknik-
dokumentasi.fgDatauyang dijadikan sampel-penelitianiadalahhdatajlaporan 
keuangan triwulanjperusahaan beserta catatannya dari Bursa Efek Indonesia 
periode 2017-2020. Selain itu juga, dilakukansstudispustakasyaitu dengan 
membaca, memahami dan mengkaji berbagaisliteratur diantaranyasbuku, 




pengolahanjdatajdengan carajmenghitung semua variabel. yangzdipakai 
dalamzpenelitian. Teknikzyangudigunakan untuk mengolah data dalam 
penelitianuiniqadalahqteknikqregresiulogistikqbergandagdenganjbantuanh
jsoftwarehSPSSiversi 25 untuk mendapatkan  hasiluiyang maksimal. 
G. AnalisisqDataqdanqUjiqHipotesis 
Analisis_datavyang-digunakan”’adalah_-analisisbregresihjlogistik 
berganda yang digunakanwuntukedmengujifapakahgvariabelbY dapat 
diprediksiedenganhyvariabel Xnya. Alasan_menggunakanjanalisis_regresi 
logistikkberganda _karena_variabel_-dependen (Y) merupakan 
variabelkkategori (variabel dikotomi) yaituhuperusahaanuhyang 
melaksanakan keputusan lindung nilai (hedging) diberikan angka 1 





 Langkah-langkahcanalisis regresi”logistik berganda adalah sebagai berikut: 
1) AnalisisbStatistikbDeskriptif’ 
Seluruh datamyang sudahmterkumpul kemudiangdianalisis 
terlebih dahulu_-menggunakandanalisis__statistikhdeskriptifksebelum 
dilaksanakannya analisisfyangflain. Analisisrstatistikideskriptif 




analysis) sebenarnya sama seperti analisis diskrimin yaitu menguji 
probabilitas variabeliterikat yang diprediksihdenganjvariabeljbebasnya. 
Ghozalih(2016) mengatakan bahwa analisiswregresihlogistikjtidak 
membutuhkan ujisdasumsi’klasik dan ujicfnormalitas_lagi terhadap 
variabel independennya. 
Berikut beberapa kelebihan analisis regresi logistik berganda 
apabila dibandingkan dengan teknik analisis yang lain menurut Kuncoro 
(2001) dalam Hardanto (2012) antara lain: 
a. Dalam analisis regresizlogistik bergandaztidak mempunyaiuasumsi 
normalitasuidanuiheteroskedastisitas atauervariabel bebaswyang 
digunakanfdalamfmodelfsehinggaftidakfdiperlukan lagi ujifasumsi 





b. Variabelbbebasbdalam analisis regresiblogistik berganda dapat 
merupakan campuranbdaribvariabelbkontinu, dikotomis,bdan 
distrik. 
c. Analisis regresisdflogistik bergandazxtidak memerlukan 
keterbatasancdarivvariabel bebasnya. 
d. Analisis regresiqlogistik berganda tidakwmewajibkannvariabel 
independennya dalamsbentuksinterval. 
Model regresi_logistik berganda secara umum adalah sebagai berikut: 
Menurut Imam Ghozali (2018) 
   
Atau 
Keterangan: 
Odds : perusahaan yang melaksanakan keputusan lindung-nilai 
(hedging) diberi-nilai 1, sedangkan perusahaan-yang-tidak 
melaksanakan keputusan lindung”nilai (hedging)_diberi 
nilai 0. Log-dari-odds merupakan fungsi_linear_dari 
variabel independen sehingga dapat_diinterpretasikan 
sebagai koefisien-analisis-regresi. 
P  : probabilitas variabel dependen 
bo          : Konstanta 
X1DER : Leverage 









X2CR : Liquidity 
X3ROA : Profitability 
X4SIZE : Firm Size 
e            : Standard Erorr 
3) PengujiangHipotesisbPenelitian’ 
Dalam pengujianehipotesis, penelitian ini menggunakaneregresi 
logistik berganda. Dalamwsstatistik ujisdregresifglogistik berganda, 
digunakanfsebagai prediksiasprobabilitasaskejadianassuatuasperistiwa 
dengan.mencocokan,dataspadasfungsislogitskurvaslogistik.aMetode ini 
adalah modelzlinearzumumzyang biasanya digunakanzuntukzregresi 
binomial.iSeperti halnya analisisiregresi yang lainnya, metodexini juga 
mnggunakan beberapa variabelzprediktor, baik kategoriasmaupun 
numerik. 
Dalam penelitian ini nilai signifikan level 5% digunakanfuntuk 
mengetahuifghpengaruh variabel independenhjterhadaprdvariabel 
dependennnya. Variabel bebas_edalamcfpenelitianjhinigyhadalah 
leverage,_liquidity,_profitabilityuhdan firm_size sedangkandvariabel 
dependennya adalah keputusan lindung nilai (hedging). Berikut kriteria 
pengujian dalam penelitian ini: 
a. Signifikansi level (Sig)’> 0,05demakacfhipotesisfditolakgatau 






b. Signifikansi level (Sig) < 0,050makafhipotesisgditerimacfatau 
koefisienqregresivsignifikanbyang artinya bahwa adaqpengaruh 
signifikangantaravvariabelbbebasndenganmvariabelnterikat. 
Berikuttiniomerupakan tahapan dalam melakukan analisis regresi 
logistik berganda antara lain: 
a. Menilai keseluruhan-model-(Overal’ Model’Fit) 
Berikut hipotesis yang digunakan untuk menilai model fit adalah 
sebagai berikut: 
  H0 :-Modelwyangwdihipotesiskanwfitwdenganwdata 
  Ha : Modelvyangvdihipotesiskanvtidakvfitvdenganvdata 
Overall modelhfit dinilaikdengan-log-likehood (nilai-2logL) 
yangsmerupakansprobabilitassmodel hipotesamyang menunjukkan 
datajinput. Ljditransformasikanjmenjadij-2LogL digunakanjuntuk 
mengujikhipotesis nol-danbalternatif. Statistikx-2logLxsering juga 
disebutyrasiojx2’statistics, dimana x2jmerupakan distribusiydegree 
ofhfreedomin – q,idimana-q merupakan total parameter-model. 
b. CoxidaniSnell’siR squareidan Nagelkerke’s Risquare 
CoxxdanvSnell’sqwR’squaredadalah suatu ukuranfyang 







diinterpretasikan. Selanjutnya Nagelkerke’s’R”square adalah”suatu 
modifikasi-koefisien-Cox-dan-Snell’s yang digunakan untuk-
memastikan_bahwa nilai_-dari koefisien tersebut bervariasi-
dari_0_(nol)_sampai_1_(satu)._Hal ini dapat dilakukan-dengan 
membagi_-nilai__Cox__dan_-Snell’s_--R_---square_-dengan_nilai 
maksimumnya. Sedangkan nilai’Nagelkerke’s R 
squarediinterpretasikan sebagai R2 yang ada pada 
multiple”regression. 
c. Hosmer-dan Lemeshow’s-Goodness-of-Fit-test  
Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit test digunakan 
untuk menguji hipotesis 0 (nol) dimana data empiris sesuai atau 
cocok dengan model (tidak ada perbedaan antara data dengan model 
sehingga model dapat dikategorikan fit).  
Apabila nilai-Hosmer dan Lemeshow’s_Goodness”of_Fit_-
test kurang dari atau_sama_dengan-0.05,-maka H0”ditolak artinya 
perbedaan signifikan’antara’model’dengan’nilai observasi. Dengan 
demikianbbhGoodness’fit’modelbhkurangbaik’karenabjdisebabkan
modelhjtidak’bisa memprediksibh’nilai’observasinya. Selanjutnya 
apabilabnilai’statistics”Hosmerdan’Lemeshow’s’Goodness’ofb’Fit
’test lebih besar-dari-0.05,”maka H0-diterima-yang-berarti bahwa 
model dapat’memprediksi nilai_observasinya dengan kata lain 







-tepat (correct)uhdanuhsalahjh(incorrect). Seluruh kasus apabila 























Secara historis, sejarahhpasarxmodal dijhIndonesia,vkegiatan 
transaksi sahamkdancobligasivdimulaixpadaxabad-19. Dalamzbuku 
EffectengidswsyangzxdikeluarkangbolehefdVerrenigingerefvoorqfiden 
Effectenhandei tahun 1939, menyatakan bahwa transaksi efek sudah 
berlangsungqwdsejak tahun 1880. Tanggalcv14zsxDesembergbh1912, 
AmserdamseiEffectenbueursjmendirikan di Batavia cabangjbursajefek. 
Pada tingkatnAsia, bursahBataviaxtersebutzmerupakan bursaktertua 
keempat setelahjBombay, Tokyo, dan Hongkong.  
Berikut ini merupakan perkembangan Pasar Modal Indonesia 
dari tahun ke tahun sampai akhirnya Pasar Modal Indonesia tumbuh dan 






BursaiEfek Indonesia pertamaidi Batavia 
(1914-1918)) 
 




BursaqEfekqdi Batavia kembaliqdibuka 








BursarjEfek Surabaya danijSemarang ditutup, 
perdaganganijefek dipusatkan di Batavia 
karena konflik Perang Dunia II 
(1942-1952)  
 




BursatEfek mengalami keterpurukan akibat 
Program Nasionalisasi Perusahaan Belanda 






Presiden Soeharto meresmikanijkembali 
BursaijkEfek, dan dijalankanuhBadan 
PelaksanajPasariModal(BAPEPAM). Serta 
ditandai dengan masuknya PT Cibinong ke 
bursa dan go public-nya beberapa perusahaan. 
(1977-1987)  
 
Perdaganganyefek diiBursaiEfek Indonesia 
mengalami kemunduran dan kelesuan. Total 
emiten 1987 yang dicapai baru 24. Instrumen 




Melalui PaketxDesemberj1987 (PAKDES 
87), pemerintahvmemberikan kesempatan 
bagi swasta/perusahaanihj untuk 
melaksanakan penawaranefgumum serta 




Aktivitas di Bursa Efekxmulai meningkat 
dengan dikeluarkannya paketzderegulasi 
dibidangkPerbankanidaniPasaryModal,jBEJ 
terbuka untuk asing 
(2jJunij1988)  
 
Bursa. ParalelkiIndonesiauji(BPI) kembali 
mulaihyuhberoperasicvdhdan Perusahaan 
PerdaganganjhUangxxdanqaEfekuhi(PPUE) 
sebagai pengelola, serta broker dan dealer 








PaketqDesember 1988 dikeluarkanqoleh 
pemerintahqguna memberikanzkemudahan 
bagi swasta/perusahaanquntuk mencatatkan 
seluruh sahmnya dijBursa atau go public 
dengan kebijakan-kebijakanzlainqwyang 





yang kemudian dikelolavolehvPerseroan 






Modaljdan kemudian tanggaljinijdiperingati 
sebagaijHUTjBEJ 
(22jMeij1995) BEJ mengeluarkan sistemjperdagangan yang 
tergolong modern di dunia yaitu the 





digunakan pada Januari 1969 
(1995) BursaqParalelqIndonesia (BPI) melakukan 
mergerjdenganjBEJ 
(2000)) SistemxcPerdaganganxcjTanpaxvghWarkat 
(scriplessjtrading) sudah mulai diaplikasikan 
di PasarjModal 
(2002)* Sistemqperdaganganqvjarakqsjauhqs(remote 
trading)ymulai diaplikasikan diyBEJ 
(2007)h Penggabungan dua BursaxEfek yaituxBursa 
EfekjkJakartahgdan Bursa Efek Surabaya 
menjadioBursaoEfekoIndonesia 
(2008) BEI melaksanakanqwsuspend,xcpenutupan 
transaksi diflantaifbursa. Suatuflangkah yang 






(2009)x BursaasgjhsdEfekfhjsghIndonesia mulai 
memperkenalkan systemjperdaganganzyang 
baruzJATS-G 
(2010)d IHSG memecahkan dan mencatatkan rekor 
pertumbuhan terbaik di Asia Pasifik dan 
merupakan tahun emas bagi BEI 
(2013)f BursazEfekzIndonesiazxmemecahkanzxrekor 
dengan hargafttertingginya secara berturut-
turut. 
Jamqweperdagangan Bursa mengalami 
perubahanfdanfBapepamfLK telah bergabung 
menjadisdsatu yaitu OJKsd(OtoritassdJasa 
Keuangan) 
     Sumber: www.idx.co.idqw 
VisifdanfMisifBursafEfekfIndonesia 
Berikutzini merupakan VisiidaniMisi dari BursaiEfekiIndonesia yang 
penulistterjemahkantmenggunakan bahasatsederhana antara lain: 
a. Visi:h 
BursawEfekxIndonesia dapat menjadijbursa efek denganjkompetitif 
serta mempunyai kredibilitasjtingkatjdunia. 
b. Misi:f 
BursaqEfekqeIndonesia dapatedmenciptakan infrastruktur pasar 
keuangan terpercaya dan kredibel dalam mewujudkan pasar wajar, 
teratur, dan efisien, melalui produk dan layanan invovatifnya yang 






























EfeklIndonesia selamakPeriode 2017-2020. Sedangkan metode yang 
digunakan adalah teknikjpurposivejsampling, yaitu teknik pengambilan 
sampeljdengan beberapa kriteria-kriteria tertentu. 
       Kriteria-kriteria adalah:  
a. Perusahaanzsektor Infrastruktur, Utilitas,zdan Transportasi yang 
terdaftarzdizBursazEfekzIndonesiaztahun  2017-2020. 
b. PerusahaanasInfrastruktur, Utilitas, dan Transportasi yang 
melaporkan laporan keuangan triwulan dari triwulan 1 tahun 2017 
sampai dengan triwulan 3 tahun 2020. 
c. PerusahaanxsektorxInfrastruktur,xUtilitas,xdanxTransportasixyang 
melaporkan laporanxkeuangan triwulan dalam bentuk mata uang 
asing dan mempunyai hutang (liability) dan piutang (receivable) 
dalam bentuk mata uang asing untuk periode 2017-2020. 
d. Perusahaanqwinfrastruktur,wsUtilitasxcdanxcTransportasijapabila 
melaksanakan lindung nilai (hedging) diberikan angkaf1 dan apabila 
tidak melaksanakan lindung nilai (hedging) diberikan angkai0. 
e. Perusahaanstersebutsmenyajikansdata-datasyangfdibutuhkan dalam 












































8. RAJAq RukunfRaharjafTbk 
 Melakukanj 
Hedging 
9. RIGSq Rig Tenders IndonesiafTbk 
TidakiMelakukanc 
Hedging 
10. SHIPq SillofMaritimefPerdanafTbk 
TidakjMelakukanm 
Hedging 
11. SMDRq SamuderafIndonesiafTbk 
Melakukanv 
Hedging 















merupakanfsuatu perusahaangsangat terkenal di Indonesia dan 
memiliki visi sebagai perusahaan penyedia jasa kelautan, lepas landas, 
dan logistik yang terkemuka digIndonesia. Perusahaancinicmerupakan 
perusahaancyangcbergerakcdalamcbidang penyedia angkutan, sewa 
kapalfdanfjasaftransshipment (penyebaranfarmada tongkang dan kapal 
sertafkapalfpendukung untuk lepas pantai) yang didirikan pada tanggal 
7 Februari 1998. 
Dengan adanya kegiatan pengembangan,deeksporasi serta 
produksifminyakfdanfgas bumi yang dilepas kefpantaifIndonesia, PT 
PelayaranfNasionalfBinafBuanafRayafTbkf(BBRM) mengembangkan 
usahanya dalam bidang offshore yaitu menyediakan jasa logistik yang 
digunakan dalam kegiatan lepas pantai. BBRM adalahzperusahaanjyang 
bergerakzxdalamzxbidang jasa penyedia angkutan, dan logistik 
berkembang pesat di Indonesia.  
b. PTiBuanaiLintasiLautaniTbki(BULL) 
Adalah suatuxcperusahaan kapal tanker gas dan minyak yang 
terkemuka di Indonesia. Perusahaan ini didirikan 12 Mei 2005 yang 
bertujuan untuk mencukupi seluruh kebutuhan dalam bidang 





dunia. BULL telah menunjukkan kemampuannya berhasil di pasar kuat 
tetapi mampu juga berhasil selama pasar mengalami penurunan. 
PT Buana Lintas Lautan Tbk merupakan perusahaan yang 
memiliki manajemen yang baik dan berpengalaman melayani banyak 
sekali klien mulai dari klien domestik dan internasional dalam kurun 
waktu tiga dekade, BULL berhasil mengambil standar pengiriman 
secara Internasional ke perairan domestik. 
BULL melayani pengangkutan mulai dari berbagaiacam tanker 
minyak, gas yang sudah dirancang serta didedikasikan guna 
mengangkut minyak mentah dan produk minyak, sertabproduk gas LPG 
(Liquefied Petroleum Gas). Perusahaan ini merupakan perusahaan 
pertama yang melayani pelayaran secara domestik dengan 
pengoperasian VLGC (Very Large Gas Carrier) di Indonesia. 
c. PTjCentratamajTelekomunikasijIndonesiajTbkj(CENT)  
Perusahaandini didirikan padaftanggal 11 Februarij1987 dengan 
nama awal PT Centrindo Utama kemudian perusahaan mengganti 
namanya menjadi Centrin Online tahun 2020. Perusahaan ini 
merupakan perusahaan yang bergerak dibidang penyewaan seperti 
menara yang digunakan untuk operator seluler dan inbuilding 
distributed antenna system (DAS).  
Pada tahun 2013, perusahaan kembali melakukan penggantian 





memperluas bisnisnya dengan membentuk PT Centrin Teknologi 
Indonesia (PT CTI) dengan saham yang dimiliki 55 persen. Dengan 
bidang usaha seperti perdagangan alat multimedia, komputer, telepon 
dan aksesoris namun hanya setahun berjalan, perusahaan ini ditutup dan 
dialihkan kepada pihak ketiga yaitu PT Ultima Glibalindo. 
Selanjutnya CENT meningkatkan ekspansi usahanya pada bisnis 
in-building solutions dan proyek proyek seperti microcell dengan 
melakukan akuisisi PT Network Quality Indonesia (NQI). 
Dengan kata lain, bidang usaha perusahaan CENT, 
Pembangunan Base Transceiver Station (BTS) yang memiliki menara 
macro dan micro, Intenet atau triple play service dengan haringan serat 
optik yang digunakan pelanggan retail dan corporate, Base Transceiver 
Station (BTS) Hotel, Penguatan sinyal di dalam gedung, penyedia WIFI, 
Digital Signance, serta IP Transit. 
d. PT LogindofSamudramakmurfTbkf(LEAD)  
merupakan perusahaan yang beridiriqtanggalq23jAgustusj1995 
dan mulai beroperasi secara komersial tahun 1996. Bidang usaha yang 
digeluti LEAD adalah usaha angkutan laut domestik yang digunakan 
untuk barang dan penumpang. LEAD kegiatan utamanya antara lain jasa 
transportasi laut dalam negeri untuk barang dan penumpang, fokusnya 
lebih kepada sewa kapal yang digunakan sebagai kapal penunjang untuk 





adalah fokus dalam bidang sewa jada maritim yang terpadu guna untuk 
mensupport industri dari hulu minyak dan gas bumi. 
LEAD melakukan pengembangan usahanya dalam skala yang 
lebih besar, perusahaan mengajak Pasific Radiance Pte Ltd untuk 
menjadikannya sebagai mitra strategis pada tahun 2011.  
e. PTcGarudacIndonesiacTbkc(GIAA) 
 GIAA didirikanfpadaxtanggalx31xMaretx1950xdan memulai 
operasional perusahaan secara komersil tahun 1950. Menurut anggaran 
dasar perusahaan cakupan kegiatan GIAA adalah antara lain: Angkutan 
udara niaga yang berjadwal dan tidak berjadwal yang digunakan untuk 
penumpang,zbarang, sertazpos luarznegeri dan juga dalamznegeri, 
Perbaikan danzpemeliharaanzpesawatziuntuk kepentingan sendiri 
maupuncpihak luar, jasavpenunjangvoperasionalviangkutan seperti 
catering dan ground handling park untuk sendirivataupun pihakjketiga, 
servicevlayanan konsultasi industri penerbangan, melakukan layanan 
pendidikan serta pelatihan terutama dalam industri penerbangan, serta 
melaksanakan jasa untuk kesehatan personil dalam penerbangan. 
Garuda Indonesia merupakan maskapai yang mengedepankan 
service yang terbaik, saat ini melayani 90 destinasi terbaik baik dalam 
negeri maupun luar negeri dengan 600 penerbangan/harinya melalui 





"Indonesian Hospitally" yaitu keramahtamahan dan kekayaan budaya 
lokal Indonesia. 
GIAA mengoperasikan total 202 armada pesawat dengan rata 
rata umur dibawah lima tahun. Garuda Indonesia juga dijadikan sebagai 
mainbrand dalam industri penerbangan. Garuda Indonesia juga 
memperoleh penghargaan serta pengakuan dari dunia Internasional 
seperti "The World Best Economy Class" diperoleh dari TripAdvisor 
Traveller Choice Awards dan beberapa penghargaan lainnya. 
f. PTfMitrabahterafSegaraxSejatixTbkx(MBSS) 
Perusahaan mulai beroperasi tahun 1994 dan beridiri sejak 
tanggal 24 Maret 1994. MBSS merupakan suatu perusahaan pelayaran 
dengan fokus pada energi terkemuka di Indonesia, terutama batubara. 
Berdasarkan anggaran dasarnya, ruang lingkup bidang usaha MBSS 
meliputi bidang pelayaran, angkutan laut untuk barang dan orang, 
angkutan minyak yang diperoleh dari pusat pengilangan, sewa kapal, 
serta perwakilan pelayaran baikzpelayaranzmenetapzmaupunztidak 
menetap baik dalamznegeri maupun luarznegeri, sewa peralatan 
pelayaran, agen perkapalan perusahaan pelayaran.  
Kegiatan utama dari perusahaan MBSS yaitu dalam bidang jasa 
logistik laut dan transshipment yaitu menyiapkan solusi bagi logistik 
laut dan transportasi laut yang terpadu dengan tujuan memindah muatan 





kurangxlebihx25xtahunxdanxtelahxmemiliki reputasi yang baik untuk 
keamanan, kualitas tinggi serta pelayanan prima yang bisa diandalkan 
dalam melayani klien terutama produsen batubara tingkat pertama dan 
kedua. MBSS memiliki komitmen dalam meraih pertumbuhan yang 
berkelanjutan melalui keputusan strategis yang diambil dan aktivitas 
operasionalnya yang sangat handal. 
g. Perusahaan GasxNegarax(Persero)xTbk (PGAS) 
PerusahaanfGasfNegarafTbk (PGAS) ataufdikenal sebagai PGN 
telah beridiri sejak tahunf1859fdenganfnama "FirmafL.fJ. N. Eindhoven 
&fCo.fGravenhage". Selanjutnya padaxtahunx1950xdiambilxalihxoleh 
Belandaxdengan namax" NV.xNetherlandxIndischexGazxMaatschapij 
(NV.xNIGM)". Tahunx1958fdiambilfalih lagi olehqpemerintah dan 
namanya diganti " BadanqPengambilqAlihqPerusahaan-Perusahaan 
ListrikqdanqGasq(BP3LG)"  dan kemudianqberalihqstatusqmenjadi 
BPU-PLN tepatnya tahunq1961. 
Tepat tanggalz13zMeiz1965, pemerintah resmi mengeluarkan 
peraturanzyaitu PGASzditetapkanzsebagaizperusahaanznegara dengan 
nama "PerusahaanvGasqNegara (PN.zGas)". Perusahaan ini sering 








Kegiatanzxutama PGASzxadalah melakukan planning, 
pembangunan,fpengelolaan,fusaha dalam bidangzgaszbumi antara lain: 
mulai dari kegiatan pengolahan, produksi, pengangkutan, sampai 
dengan penyaluran atau distribusi dilakukan oleh perusahaan ini. 
Bidang usahazxutama dari PGASzadalah melakukan distribusizdan 
transmisifgasfbumi secara komersial kepada pelangganfindustri 
maupun rumahftangga. 
h. PTjRukunjRaharja Tbk (RAJA) 
RukunfRaharjafTbk (RAJA) merupakan suatufperusahaan yang 
bergerak dalam bidang penyediajenergi yang terintegrasijdarijhulu ke 
hilir, bidangnya antaraxclainzjasazpenunjangzpertambangan gaszdan 
minyak bumi,xpenyediaanxlistrik,xkonsultasixbidangxpertambangan, 
kelola pelabuhan, bongkarxmuatxpetixkemas, sewaxbangunan, saran 
penunjangjproperti, penyimpanan gas dan Bahan Bakar Minyak (BBM), 
serta kegiatan penunjang dalam usaha pemboringan dan perdagangan 
menurut anggaran dasar perusahaan. RAJA adalah perusahaan yang 
berdiriftanggalf24 Desember 1993 danfmulaifberoperasifpada awal 
tahunf2002 tepatnya pada bulan Februari. 
Sekarang ini, Rukun Raharja bergerak dalam usaha penyediaan 
jasa distribusisgassbumi,spenyediaan sampai mengelola bongkarsmuat 





Tepat tanggal 22 Januari 2003 saham saham dicatat dalam Bursa Efek 
Indonesia (BES).  
i. PTvRigvTendersvIndonesiavTbkv(RIGS) 
PTzRigzTenderszIndonesiazTbkz(RIGS)zxcmerupakan suatu 
perusahaanzpublik Indonesia yangzbergerakzdalamzbidang penyediaan 
jasa logistikzlaut dan penunjang batubara dan migas. Perusahaan ini 
berdiri pada tanggal 22 Januari 1974 dan melaksanakan operasi secara 
komersil tahun 1974. Kegiatan usaha perusahaan ini dikategorikan 
menjadi 2 yaitu batubara dan lepas pantai. Pada kategori batubara RIGS 
memberikan sewa kapal tongkang dan tarik kepada perusahaan 
pertambangan dalam rangka untuk mengangkut batubara serta 
agregatnya lainnya. Sedangkan kategori selanjutnya yaitu lepas pantai 
melayani sewa kapal persediaan dang tongkang akomodasi pada 
perusahaan industri hulu untuk menunjang kegiatan lepas pantai 
perusahaan tersebut. 
j. PT SilloxMaritimexPerdanaxTbkx(SHIP) 
PTgSillogMaritimegPerdanagTbk (SHIP) merupakan suatu 
perusahaangyang didirikanqpada tanggalq1qJuniq1989zxdan memulai 
beroperasiftahunzx1990. Menurut angaranzdasarzxperusahaanzxSHIP, 
perusahaan ini bergerak di bidang pelayaran. Kegiatannya meliputi 





dimiliki antara lain: CNOOCCx114,xInaxWaka,xInaxSela,xIna Latu, 
Laksmini, Ina Permataz1&2, danzIna Tuni. 
SHIP merupakan perseroan yang mengawali usahanya dari agen 
perusahaan pelayaran secara internasional dengan tetap mengedepankan 
komitmenasuntukastumbuhasdan berkembang dalamzxmemberikan 
pelayananxcterbaikzxkepadazxpelanggan. Komitmenzxinizxyang telah 
mengantarkan perusahaan SHIP tetap eksis selama kurang lebih 29 
tahun. Awalnya bisnisnya dimulai dari pembelian 
satufkapalfyaitufkapal anchorzxhandlingzxtugzxsupplyz(AHTS)fyang 
kemudian diberiznama menjadi InabvLatu tahun 2008. Kemudian 
perseroangini memanfaatkanjperkembanganisewa kapalfuntuk industri 
migas untuk menjadi lebih baik.  
k. PTqSamuderaqIndonesiazTbkz(SMDR) 
PTdcSamuderadIndonesiadTbkd(SMDR)sxzmerupakan suatu 
perusahaanjyangjbergerakjdalamjbidangjtransportasi logistikjdan kargo 
yang terpadu dan sudah berdiri sejak tahun 1964. Tahun 1950an awal 
mula bisnis ini merupakan bisnis agen kapaljyang telah dirintisjoleh 
pendiridcperusahaan yaitu BapakdcSordarponjSastrosatomo.jSamudera 
Indonesiadftelah berhasil mengembangkansdbrandz"Samudera"zyang 
dikenalzbaik di masyarakat dengan pengalaman selama lebih dari 50 
tahun. SMDR mempunyai lima lini bisnis diantaranya: Samudera 





Samudera Service untukfmemberikanfepelayanan terbaik dengan 
kualitasdtinggi kepadadpelanggan.  
l. PT Trans Power Marine Tbk (TPMA)  
Perusahaan ini sudah berdiri sejak tahun 2005 tepatnya tanggal 
24 Januari dengan memulai kegaitan secara komersil bulan Maret 2005. 
PT Trans Power Marine Tbk (TPMA) kegiatan usahanya adalah bidang 
jasa pelayaran dengan kegiatan utamanya meliputi: penyediaan jasa 
untuk pengangkutan komoditas dan barang-barang curah diantaranya 
batubara, iron ore, wood chip, nikel, gypsumm, sand dan lain 
sebagainya. Sekarang ini, TPMA memiliki kurang lebih 60 kapal tunda 
dan tongkang serta beberapa derek apung. Tujuan dari perusahaan ini 
adalah memberikan keuntungan yang berkelanjutan bagi pelanggan 
dengan tetap memberikan strategi solusi yang inovatif dalam meraih 
pertumbuhan usaha yang berkelanjutan.  
m. PTfWintermarfOffshorefMarinefTbkf(WINS)  
PTxWintermarzxOffshorezxMarinezxTbkz(WINS)zmerupakan 
perusahaanxcyangxcbergerakxcdalamxcbidang pelayaranzxdan kapal 
penunjangnya yang dilakukan di dalam negeri. Perusahaanjinildidirikan 
padawtanggalw18wDesemberw1995qdan mulai beroperasi tahun 1996. 
Kegiatan utama perusahaan ini adalah dalamebidangepelayaranedengan 
fokus kapalepenunjang yang digunakan untuk kegiataneangkutanelepas 





sangat luas mulai dari Asia Tenggara, Rusia, Amerika, Afrika, dan 
Timur Tengah. Basis dari WINS di Indonesia sendiri adalah negara 
dengan penghasil minyak terbesar di Asia Tenggara, sehingga 
memungkinkan perusahaan untuk memperoleh keuntungan secara 
geografis dalam pasar regional seperti Brunei, Papua Nugini, Thailand, 
Filipina, dan Malaysia. Wintermar juga telah memperluas cakupan pasar 
layanannya dengan dukungan inspeksi bawah air, sutvei seismik, 
operasi penyelaman dan ROV dan lain sebagainnya.  
3. DeskripsirVariabelrPenelitian 
Analisislstatistikldeskriptiflmerupakanlanalisis awallyang harus 
dilakukan sebelum dilakukannya analisisfyangflain. Statistikfdeskriptif 
sangat bermanfaatfuntuk memberikan gambaranfataufdeskripsi dari 
masing-masing variabel penelitian. Gambaran tersebut dapat dilihatldari 
mean,fdeviasi standar,fvarian, minimum, maksimum,fsum,frange,fdan 
skewnessfdan kurtosis. Berikutfmerupakanvhasilvdari analisisvstatistik 
deskriptifvdalamvpenelitianvini: 
a. Keputusan Lindung Nilai (Hedging) 
Berikut ini merupakan grafik dari variabel dependen dalam 
penelitian ini yaitu keputusan lindung nilai (hedging) dari triwulan 








Keputusan Lindung Nilai (Hedging) 2017-2020 
 
 
Sumber: data diolah 2021 
 Berdasarkan grafik diatas menunjukkan variabel dependen 
dalam penelitian yaitu keputusan hedging  dari 13 sampel 
perusahaan dari triwulan I 2017 sampai triwulan III 2020 dimana 
ada perusahaanzyangzmelakukanzhedgingzxakanzdiberiwangkaw1 
sedangkanwperusahaanweyangqwtidakxcmelakukanjhedgingcdibe
ri nilaif0.  
Tabelf4.3 
StatistikfDeskriptiffKeputusan Lindung Nilaif(Hedging) 










2017 2018 2019 2020
Descriptive Statistics 
 fN fMinimum fMaximum fMean fStd. Deviation 
Y_HEDGINGf 195 0 1 ,31 ,463 





 Menurut data analisisqdeskriptif pada tabel diatasqdapat 
digambarkan bahwaqjumlahqdataqyang digunakan dalam penelitian 
adalahq195jdata, dimana perusahaanjyang melaksanakan keputusan 
lindung nilai (hedging)cdiberickodec1, dan perusahaanfyangftidak 
melakukanvhedging diberikan kodev0. Oleh karena itu, dalam 
variabel penelitian nilaiwminimumw0wdanwnilaiwmaksimumw1. 
Sedangkanfnilai mean 0,31 danfnilai standard deviation 0,463. 
b. Leverage 
Gambar 4.4 
Leverage Tahun 2017-2020 
 
 
  Sumber: data diolah tahun 2021 
 Grafik diatas menampilkan nilai leverage dari triwulan  I 
2017 sampai dengan triwulan III tahun 2021 dimana leverage 
tertinggi terdapat pada perusahaan Garuda Indonesia triwulan III 
tahun 2020 sebesar 1,04599 dan tingkat leverage terendah sebesar 
















 Leverage dalamlpenelitianlinildihitungodenganorasiooDebt 
To Equity yaitulmembandingkanltotallhutang dengan total asetlyang 
dimilikifperusahaan. dengan perbandingkan tersebut akan diperoleh 
nilai DER dimana nilai tersebut dapat menggambarkan kemampuan 
suatu perusahaan dalam melunasi seluruh hutang-hutangnya. 
Kaitannya dengan hedging bahwafperusahaanfdenganftingkat DER 







 Berdasarkanvanalisisvcdeskriptif seperti pada tabel yang 
diatas, dengan jumlah data penelitian sebanyak 195 dan dikur 
menggunakan rumus DER, menunjukkan nilaivminimum sebesar 
US$0,08812, nilaivmaksimumvUS$1,04599. Halvtersebutvberarti 
bahwavbesaranvleverage sampelxcyang diteliti berkisar antara 
US$0,08812 sampai dengan US$1,04599. Denganxnilaicratacrata 
sebesarc0,4751963 sera deviasicstandar nya 0,18548204.  Leverage 
dianggap baik karenaxcnilaicvrata-ratacvlebihcvbesar nilainya 
dibandingkan dengan nilaiwdeviasiwstandar.wDari tabel analisis 
deskriptifwdiatas, nilai leverage terendah sebesar US$0,08812 PT 
DescriptivexStatistics 
 iN iMinimum iMaximum iMean Std.iDeviation 
LEVERAGE 195 ,08812 1,04599 ,4751963 ,18548204 





Rig Tenders Indonesia Tbk pada kuartal II tahun 2020. Danfnilai 




Liquidity Tahun 2017-2020 
 
 
Sumber: data diolah tahun 2021 
 Pada grafik diatas menunjukkan tingkat liquidity selama 
triwulan I 2017 sampai dengan triwulan III 2020 yang menunjukkan 
tingkat liquidity tertinggi pada PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 
kuartal II tahun 2019 sebanyak 7,87953 sedangkanxPTxPelayaran 
NasionalxBinaxBuanaiTbkidengan nilai liquidity terendah yaitu 
tahun 2017 kuartal IV sebesar 0,08260.  
 Liquidity dalam penelitian diukur denganfcurrentfratioiyaitu 
membandingkanvantara asetvlancarvdengan hutang jangkavpendek 
perusahaan. Currentjratio menggambarkan kemampuan perusahaan 














memanfaatkan asetxlancar yang dimiliki perusahaan.xperusahaan 
dengantcurrenttratioftinggifdianggap mampu melakukan hedging. 
Tabelt4.5 






 Berdasarkantanalisistdeskriptiftliquidity dalam penelitian ini 
dihitung dengan rumus currentvratio, dengan nilaivminimum 
US$0,08260 dan nilaijmaksimum sebesar US$7,87983.iHal tersebut 
menunjukkan bahwatbesarnyacvliquidity darivbsampelbndalam 
penelitian iniqwekisaran US$0,08260qwsampaiqwUS$7,87983, 
dengantnilai mean US$1,4222543 serta nilai standarrdeviasirsebesar 
US$1,23419160. Karenaxnilaixmeanxlebihxbesarxdaripadaxcnilai 
standar deviasi maka besarnya liquiditycbaik. Daricpenelitiancnilai 
liquidity dengan nilai tertinggicPT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 
kuartal II tahun 2019 PT Pelayaran Nasional Bina Buana Tbk 






 fN jMinimum jMaximum jMean Std.jDeviation 
LIQUIDITY 195 ,08260 7,87983 1,4222543 1,23419160 










  Sumber: data diolah tahun 2021 
 Grafik diatas menampilakan nilai profitability dimana nilai 
tertinggi diperoleh PT Logindo Samudramakmur Tbk kuartal IV 
tahun 2018 sebesar 0,28967, serta nilai terendah pada PT Rigs 
Tender Indonesia Tbk tahun 2019 kuartal II sebanyak 0,00019. 
 Profitabilitytdalamtpenelitiantini dihitung denganvReturn 
OnzAsset membandingkan earning after tax denganztotalzaset. 
Dengan membandingkan labazsetelahzpajak dan totalzaset dapat 
diketahui seberapa besar presentase perusahaanxcdalam 
menghasilkancclaba. Apabilawperusahaan memiliki wertingkat 
profitabilitas tinggi, perusahaan dapattmelakukan kegiatan hedging 























            Sumber:lOutputeSPSSf25jStatistikjDeskriptif 
 Berdasarkanganalisisgdeskriptifgdengangjumlahgdataiyang 
diteliti sebanyak 195 data. Profitabilityidalamipenelitianginigdiukur 
denganjmenggunakanjReturnjOnjAssetj(ROA), menunjukkan nilai 
minimum sebesarvUS$0,00019 danvnilaivmaksimumjUS$0,28967. 
Halctersebut berarticbahwacbesaran nilai profitabilitycdaricsampel 
penelitian ini adalah kisaran antara US$0,00019 sampai dengan 
US$0,28967, dan nilaixrata-rataxsebesarxUS$0,0311856 serta nilai 
deviasi standar sebesar US$0,03529355. Hal ini berarti bahwa 
sebaran profitability tidakxbaikxkarenaxnilaixrata-rataxlebihxkecil 
daripada nilaifstandarfdeviasi. Dari penelitian ini nilai tertinggi pada 
Logindo Samudramakmur Tbk kuartal IV tahun 2018, serta nilai 







 bN bMinimum bMaximum bMean Std.bDeviation 
PROFITABILITY 195 ,00019 ,28967 ,0311856 ,03529355 





e. Firm Size 
Gambar 4.7 
Firm Size Tahun 2017-2020 
 
 
  Sumber: data diolah tahun 2021 
 Grafik diatas menunjukkan firm size dari 13 perusahaan 
sampel, dimana nilai firm size tertinggi didapatkan oleh PT Garuda 
Indonesia Tbk kuartal II tahun 2020 sebesar 23,05413, sedangkan 
nilai firm size minimum atau terendah diperoleh PT Centratama 
Telekomunikasi Indonesia Tbk kuartal II tahun 2017 yaitu 
15,22825. 
 Firm Size dihitung dengan rumus Ln total aset yang 
menggambarkan suatuqukuranqperusahaanqyangqtercerminqdari 
total asetzyang dimiliki perusahaan. Hubungannya dengan hedging 
perusahaanjbesar biasanya melakukan hedging untuk meningkatkan 
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 Berdasarkan analisis deskriptif firmisizeidenganijumlahidata 
sebanyak 195 data, dan diukur dengan rumus ln total aset yang 
menunjukkan nilaizminimum dari ukuranzperusahaan sebesar 
US$15,22825 danznilaizmaksimumzUS$23,05414, dengan nilai 
mean US$19,3173455 dan nilai standarzdeviasi US$1,75518622, 
karenatnilai mean nilainya lebihtbesar daripada nilai standartdeviasi 
maka dapat diartikan bahwa sebaran firm size tidak baik. Dari hasil 
penelitianttersebut, nilaijmaksimum dari firm size didapatkan oleh 
PT Garuda Indonesia Tbk kuartal II tahun 2020, sedangkan nilai firm 
size minimum atau terendah diperoleh PT Centratama 
Telekomunikasi Indonesia Tbk kuartal II tahun 2017. 
B. AnalisisxData 
Metodejanalisiswdatawyangwdigunakanwadalahwmetodewanalisis 
deskriptif, denganzmenggunakan analisis regresi logistik berganda dan 
memanfaatkan program SPSS Versi 25 untuk pengujian hipotesis. Berikut 
ini merupakan penjelasannya: 
DescriptivecStatistics 
 cN cMinimum cMaximum cMean Std.cDeviation 









1. UjijModeljRegresijLogistik Berganda 










  Sumber: Output SPPS Versi 25” 
Dalam outputxcasexprocessingxsummary dijelaskanxbahwa 
jumlah seluruhxdataxyangxdigunakanxdalam penelitian ini adalah 
195 sampel, yang berarti bahwa tidak terjadi missing cases atau 





 Chi-squared dfd dSig. 
Step 1s Steps 176,666 4 ,000 
Blocks 176,666 4 ,000 
Models 176,666 4 ,000 
      Sumber: OutputsSPPS Versi 25 
Dariwhasil outputwomnibuswtestswofwmodelwcoefficients 
menunjukkan nilai chizsquareztabel 176,666 dengan degreezof 
CasecProcessingcSummary 
UnweightediCasesa Ne Percente 
SelectedeCases Included indAnalysis 195 100,0 
MissingfCases 0 ,0 
Totalg 195 100,0 
UnselectedhCases 0 ,0 
Totalw 195 100,0 







freedomz4 atau sebesar 9,488, nilai signifikan 0,000 lebihtkeciltdari 
0,05ydan artinya Ha ditolaktdan Hotditerima yang artinyatbahwa 
modeltdapat diterima sehingga dapat dilakukan analisis lebih lanjut 






Original Valuef Internal Value 
TidakjMelakukanjHedging 0 
MelakukanoHedging 1 
       Sumber:eOutputeSPPSrVersir25 
Dari tabel 4.10 DependentcvVariablecvEncoding dapat 
menjelaskan bahwa perusahaanbyangbmelakukan lindung nilai 
(hedging)bakanbdiberibnilai 1 sedangkan yangbtidakbmelakukan 
hedgingbakan diberikan nilaib0. 
Tabelh4.11 






Step 0  -2 Log likelihood 
1 240,724 -,811 
2 240,724 -,811 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 240,724 
c. Estimation terminated at iteration number 2 because parameter estimates 
changed by less than ,001. 





Dalam tabelxIteration Historya,b,c dengan tidak memasukkan 
variabelvhanyankonstanta menunjukkan bahwa nilai -2 log likehood 
240,724, chi square hitung dengan degree of freedom dihitung 
menggunakan rumus N-1 = (195-1) = 194 level of significant 0,05 
yaitu sebesar 227,496. Sedangkan nilai chi square tabel adalah 
240,724. Syarat diterima jika nilai -2 logtlikehoodllebihlkecil dari 
chiqsquareqhitung (240,724 > 227,496) Artinya bahwa -2dlog 
likehoodtlebihtbesar daripada chiisquareihitung yang berarti bahwa 
variabel independen tidak layak dikarenakan belum fit. Hal tersebut 
berarti Ho ditolak. Namum halzini kemudian akanxdibandingkan 
dengan -2 logflikehood block 1ikarenaxpadaxbagian ini dimasukkan 
variabel bebasnya, apabila terdapat penurunanf-2tlogtlikehoodtpada 
beginning block 1 maka modelqregresiqtersebutqbaikqatau dengan 




























1 109,316 6,840 9,595 ,269 -3,162 -,645 
2 78,131 11,347 16,443 ,470 -5,869 -1,078 
3 67,297 16,145 23,262 ,704 -9,295 -1,524 
4 64,405 20,369 28,869 ,914 -12,582 -1,905 
5 64,065 22,469 31,565 1,014 -14,196 -2,093 
6 64,059 22,817 32,007 1,030 -14,454 -2,124 
7 64,059 22,825 32,017 1,030 -14,460 -2,124 
8 64,059 22,825 32,017 1,030 -14,460 -2,124 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 240,724 
d. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter estimates 
changed by less than ,001. 
 
                       Sumber:dOutput SPPS Versi 25 
  
Tabelw4.12 Iteration Historya,b,c,dwdengan menggunakan 
method = Enterwdenganwvariabel bebas yang dimasukkan dalam 
tabel tersebut. Setelah menggunakan metode enter diperoleh nilai -
2 log likehood menurun dari 109,316 menurun sampai 64,059 dan 
jika dibandingkanflagifdenganfchifsquarethitungtdengantrumus N 
– total variabel’– 1 = (195-4-1) = 190 dengantlevel siginifikant0,05 
diperoleh nilai 223,160. Sedangkan nilai tertinggigchitsquarettabel 
dengan methodkentergnilaid-2ylogylikehood 109,316 danynilai 
terkecil 64,059. Artinya nilai chi square tabel pada baris ke 8 
(64,059) lebih kecil daripada nilai chi square hitung yaitu 223,160. 
Maka dapat diartikan bahwaenilai -2elogelikehoodlharustlebihikecil 





dapat disimpulkan bahwa denganzmenggunakanzanalisis regersi 
logistikgvariabel independen layak untukzdigunakangatauzdapat 






Step” -2 Log likelihood’ 




1 64,059a ,596 ,840 
a. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter estimates 
changed by less than ,001.123 
   Sumber: Output SPPS Versi 25wes 
Selanjutnyawadalah tabelcmodel summarycyaituccox and 
snell’s R squarejdankNagelkerke’s Rjsquare,jpadajtabeljdiatasjnilai 
nagelkerke’s R square sebesar 0,840 cara menginterpretasinya 
adalah mengalikan nilai tersebut dengan 100%, maka diperoleh nilai 
84%. Hal tersebut menunjukkan bahwafmodeliempunyaigkekuatan 
prediksizsebesar 84% dan dapatzdijelaskan denganzvariabel 
independenzdalam penelitianvcyaitu seperti: leverage, liquidity, 










OmnibusfTestsfoffModelfCoefficients (Uji F) 





Sumber: OutputrSPPSrVersi 25 
Dalam tabel OmnibuscvTestsvbofbnModelnmCoefficients 
merupakan selisih antara tabel Iteration historya,b,c dengan Beginning 
Block yaitu nilai 240,724 dikurangi 64,059, degree of freedom 5 dan 
tingkat signifikansi 0,000 yang memiliki arti signifikan. Hal tersebut 
berarti bahwauymodeluyanalisis regresiuilogistik tersebutopdapat 
digunakanuidalamuipenelitianuiini dan sudah tepat untuk dapat 
dilakukan analisis selanjutnya. Sehingga variabeluyangudigunakan 
dalamopenelitian diantaranya leverage, liquidity,uprofitability,udan 
firm size mempunyaiopengaruhisecaraosignifikaniterhadapivariabel 







Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-squaref Dff Sig.f 
Step 1 Step1 176,666 4 ,000 
Block1 176,666 4 ,000 










Steps Chi-squares Dfs Sig.s 
1 9,841 8 ,276 
      Sumber: Output SPSSgVersi 25 
 Langkahzberikutnya yaitu terlihat dalam tabel 4.15xhosmer 
andxlemeshow’sxtest digunakanxuntuk menguji apakah modelxfit 
dengan data atauytidak.iSyaratnya adalah H0jharusyditerimauatau 
H0 haruswtidakwsignifikan yaitu lebih besar dari 0,05. Tabel output 
SPSS diatas menunjukkan bahwa besaran nilaixchixsquare tabel 
adalah 9,841 denganvdegreewofwfreedom 8 dan probabilitas 
signifikansi 0,276 yangtnilainyatjauhtdiatast0,05. Dengantdemikian 
dapat diambil kesimpulan bahwatmodeltdapattditerimatyangtberarti 
bahwacmodel dapat memprediksiznilai observasinya karena cocok 





































126 9 93,3 
Melakukan 
Hedging 
8 52 86,7 
Overall Percentage   91,3 
a. The cut value is ,500 
            Sumber: OutputfSPSS Versi 25 
Tabel klarifikasi 2x2 digunakan untuk menghitungxnilai 
estimasixtepat (correct)xdan yang salahx(incorrect). Padaxkolom 
dalam tabelfdiatas menunjukkan duadnilaidprediksi yaitu dari 
variabel dependenxckeputusan hedging, yang tidakcvmelakukan 
hedging 0sdan yang melakukan hedgingw1. Sertawpada barisgtabel 
tersebut menunjukkan nilai observasi yang sesungguhnya yaitu 
variabelhdependentyang tidak melakukanthedgingtdiberi nilai 0 dan 
yangtmelakukanjhedging diberikan angkaq1. Hasil output SPPS 
pada kolom, perusahaanvyang tidak melakukankhedging sebanyak 
134fdan yangrmelakukanrhedging 61. Sedangkan pada baris dalam 
tabel tersebut menunjukkan yangztidakcmelakukan hedging 135 dan 






Dalam penelitiandinidnilaidsignifikansi yang digunakan 
adalah 5% yang berfungsi untukdmengetahui adanya pengaruhddari 
variabelsbebas dengan variabeleterikatnya. Berikut ini merupakan 
kriteria pengujiannya: 
a) Signifikansi level (Sig) > 0,05wmakawhipotesiswditolakwatau 
koefisieneregresietidakesignifikan artinya variabelcbebasctidak 
mempunyaifpengaruhrsignifikanrterhadaprvariabelrterikat.  
b) Signifikansi level (Sig) < 0,05zmakazhipotesis diterima atau 
koefisien regresi signifikan yang berarti bahwazadazpengaruh 
signifikan antarazvariabelzbebaszdenganzvariabelzterikat. 
2. Analisis Regresi Logistik Berganda 
Analisis regresiklogistik berganda (multiple logistichregression 
analysis) sebenarnya miripzseperti analisishdiskrimin yaituhmenguji 
probabilitaswvariabelwdependen yang diprediksiwdenganzvariabel 
independennya.cGhozali (2016) mengatakan bahwa analisisxregresi 
logistikctidak membutuhkan ujicasumsi klasikcdan uji normalitas lagi 
terhadap variabel independennya. Variabel dependen yaitu keputusan 
lindung nilai memiliki skala pengukuran kategori nominalcsedangkan 
variabeltindependen sepertitleverage,tliquidity,yprofitability, danjfirm 
sizetdiukur dengan skala numerik atau rasio. Berikut merupakan hasil 









 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 












Liquidity 1,030 ,416 6,124 1 ,013 2,802 1,239 6,338 
Profitability -14,460 8,485 2,905 1 ,088 ,000 ,000 8,752 
Firm_Size -2,124 ,422 25,377 1 ,000 ,120 ,052 ,273 




a. Variable(s) entered on step 1: Leverage, Liquidity, Profitability, Firm_Size. 
Sumber: Output SPSS Versi 25 
Dalam tabel variable in the equation menjelaskan bahwa variabel 
leverage nilainya US$ 32,017, liquidity memiliki nilai US$1.030, 
profitability dengan nilai US$-14,460, dan firm size nilai US$-2,124. 
DengangnilaigkonstantagUS$22,825. Denganfdemikianfrumusypersamaan 




 = 22,825 + 32,017 DER + 1,030 CR – 14,460 ROA – 2,124 SIZE 
Arti dari persamaantdiatasyadalah: 
a. NilaixckonstantaqwUS$22,825 yangqwdiartikan bahwa apabila tidak 
menggunakan variabel bebas seperti leverage, liquidity, profitability, dan 






b. NilaizkoefisienxleveragexsebesarwUS$32,017gyang artinya bahwagsetiap 
terjadivkenaikan sebesar 1 USD maka akan terjadi kenaikan pula pada log 
odds sebesar US$32,017 (diasumsikan nilai variabel bebas yangblainnya 
tetap). 
c. Nilaifkoefisien dari liquidity sebanyakxUS$1,030 yangxberarti bahwa 
apabila terjadi kenaikan 1 USD liquidity akan naik sebesar US$1,030 
(diasumsikan nilai variabeltbebastyangtlainnyattetap). 
d. Nilaijkoefisien profitabilitywsebesar US$-14,460 artinya bahwa setiap 
terjadi penurunanw1wUSD makasprofitabilitytakan dapat menurunkantlog 
oddstsebesartUS$-14,460 (diasumsikan nilaitvariabel bebas yang lainnya 
tetap). 
e. Nilaiokoefisien firm size adalah sebesaroUS$-2,124  yangoberarti bahwa 
setiap terjadi penurunan 1jUSD maka profitability akanodapatomenurunkan 
logioddsisebesariUS$-2,124  (diasumsikan nilaigvariabel bebas yang 
lainnyaytetap). 
3. UjiyHipotesis Penelitian 
a. UjiyParsiali(Ujijt) 
Uji hipotesisssecarasparsial dapat digunakan untuksmengetahui 
variabel bebas yang manazdalam penelitian ini yangsmempunyai 
pengaruh terhadapzvariabel terikatnya. Kriteriawpengujianwyang 
digunakanwadalah sebagai berikut: 
Ha: Signifkansi levell(Sig)l>l0,05 artinya hipotesisdditolak 





1) DariehasileoutputeSPSSiVersi 2i Variabel leveragejatau X1jdengan 
nilaifsignifikansifsebesar 0,000fatau kurang darif0,05f(0,000 < 
0,05) yang berartiwvariabel leverage berpengaruh terhadap 
keputusan lindung nilai (hedging) karena H0 diterimafdanfmenolak 
Ha. Makafdapatfdisimpulkan bahwa variabel leverage berpengaruh 
terhadapwpengambilan keputusan lindung nilai  padawperusahaan 
sektor infrastruktur,futilitas,jdanitransportasifyangweterdaftarwedi 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2020 . 
2) DariwhasilwoutputwSPSSwversiw25wvariabel liquiditywatau X2 
mempunyai nilaiwsignifikansiwsebesar 0,013wyang berarti bahwa 
liquiditywmempunyai pengaruh terhadapwkeputusan lindung nilai 
karenaw0,013 <w0,05 sehingga hipotesisjHajditolakjdanfmenerima 
H0. Makaidapatjdisimpulkan bahwa variabel liquidityfberpengaruh 
terhadapjkeputusan lindung nilai (hedging)tpadatperusahaantsektor 
infrastruktur, utilitas,tdanttransportasityangyterdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2017-2020. 
3) DarivhasilvoutputvSPSSvversiq25 variabel profitabilityqatau X2 
mempunyai nilaiqsignifikansiqsebesar 0,088qyang berarti bahwa 
liquiditysmempunyai pengaruh terhadapbkeputusan lindung nilai 
karenab0,088 > 0,05 sehingga hipotesisnHanditerimandannmenolak 
H0. Makandapatndisimpulkan bahwa variabel profitabilityntidak 





perusahaanwsektor infrastruktur, utilitas,hdanhtransportasihyang 
terdaftarfdi Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2020. 
4) DariuhasiluoutputuSPSSuVersiw25wVariabel firm sizeuatau X1 
denganunilaiusignifikansiusebesaru0,000weatau kurangwdarir0,05 
(0,000 < 0,05) yangmberarti variabel firm size berpengaruh terhadap 
keputusan lindung nilai (hedging) karena H0kditerimakdan menolak 
Ha. Makaudapatudisimpulkan bahwa variabel leverage berpengaruh 
terhadaprpengambilanukeputusan lindung nilai  padauperusahaan 
sektor infrastruktur, utilitas,gdan transportasityangtterdaftartdi 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2020 . 
b. UjijSimultan 
Tabel omnibuswtestsxofdmodelgcoefficients menunjukkan uji 
secaragsimultan samagseperti halnya padaganalisisgregresi linear ujihF 
yangrdiartikanrapakahrvariabel dependen (Y)hberhubungan dengan 
variabelwindependen (X1.eX2,eX3,edanwX4). Dalamqtabel tersebut 
terdapat nilai signifikan yaitu 0,000jlebihjkecil daripada 0,05j(0,000 < 
0,05)kmaka dapat diambil kesimpulan bahwafsecarafsimultanfvariabel 
independen berpengaruh secarafsignifikanfterhadapfvariabelfdependen. 
Yang berarti bahwa variabel dalam penelitian seperti: leverage, 
liquidity, profitability, dan firm size secaraebersama-sama atau simultan 
berpengaruhwterhadapzxkeputusan lindung nilai (hedging)trpada 







Setelahdkitazmelihatxdan mengetahui hasilmanalisis yang diukur 
menggunakancvanalisiszsregresizslogistik berganda makafberikut ini 
merupakan pembahasannya: 
1. PengaruhfLeveragef terhadaprKeputusanrLindungr(Hedging) 
Hipotesisryang pertama adalah leveragerdengan nilai signifikan 
0,000rinirberartirlebihrkecil daripada α 0,05 makarleveragerditerima 
artinyarleveragetberpengaruhtpositiftterhadap keputusan lindung nilai 
padatperusahaantsektortinfrastruktur,qutilitas,tdanttransportasiqperiode 
2017-2020. Leverageqwemerupakanqwrasioeryangermenggambarkan 
kemampuandperusahaanddalam melunasi utang jangka panjangnya 
(Darminto, 2019:71). Dalam penelitiandinifuntukdmengukurdleverage 
menggunakanrDebtrEquityrRatiot(DER).  
Perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya biasanya 
melakukan hutang yang bertujuan untuk memenuhi kebutuhan modal 
kerjanya. Pinjaman jangka panjang (leverage) dapat digunakan 
perusahaan untuk meningkatkan laba perusahaan. Namun, apabila 
jumlah hutang yang sangat besar dapat mengancam kelangsungan hidup 
perusahaan itu sendiri (Kusriyanto dan Suwartojo, 1983:55). Sehingga 
dapat diambil kesimpulan bahwa semakinsbesarshutangsyangsdimiliki 
perusahaanqwmaka semakinwetinggi pulazrisikozyangznantinyazakan 





risiko tersebut perusahaan dapat mengambil tindakan hedging (transfer 
risk) guna mengurangi kebangkrutanyperusahaan.wsemakinxtinggi 
leveragenperusahaan makavsemakin besar risikovyangvakanbdihadapi 
perusahaan sehingga semakinxctinggi pula peluang perusahaan 
mengambil tindakan hedging. 
Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitiangyanggtelah 
dilakukanholeh Ariani danhSudhiarta (2017)hyang menyatakanhbahwa 
variabelfleverageberpengaruhfpositiftterhadapikeputusan lindung nilai. 
Windari dan Purnawati (2019) hasiltyangtdiperolehtmenyatakantbahwa 
leveragewmemilikiwpengaruhwpositif signfikantterhadap keputusan 
hedging. Hasil penelitian berbeda disampaikan oleh penelitian yang 
telah dilakukan oleh Widyagoca dan Lestari (2016) yang menyatakan 
leverage berpengaruh negatif terhadap keputusan lindung nilai 
(hedging). 
Penelitianwiniwdapatwdigunakanwoleh manajemen perusahaan 
dalamwmenjaga nilai leveragenya. Denganwmengelola nilai leverage 
dengan baik maka perusahaan dapat dengan mudah untuk memutuskan 
apakah perusahaan perlu melakukan tindakan hedging atau tidak. 
2. PengaruhrLiquidityrTerhadaptKeputusan Lindung Nilai (Hedging) 
Hipotesis yang kedua adalah liquidity dengantnilaitsignifikansi 
sebesart0,013 yangiartinyaulebihikecilidariiα 0,05 yang berarti liquidity 





padaaperusahaanusektor infrastruktur, utilitas,idanutransportasi periode 
2017-2020. Liquidity merupakan suatu kemampuanrperusahaanrdalam 
melunasi seluruh kewajibandjangka pendeknyan(Hanafirdan Halim, 
2018:74). Dalam mengukur liquidity dalamepenelitian ini menggunakan 
current ratio yaitu membandingkan antaracaktivaxlancarcdengan utang 
lancar. Rasioryangrrendah menggambarkan rasiorlikuiditastyang tinggi, 
sedangkandrasiodlancardyangdtinggidmenunjukkan bahwa perusahaan 
memiliki kelebihanbaktivablancartyangqmempunyaiqpengaruhwtidak 
baikebagi kelangsungan hidupcxperusahaan (Hanafi dan Halim, 
2018:75). Semakinrlikuid suatu perusahaancvmakacvperusahaan 
cenderung terhindarvbdaribnrisikonmfinansial atau cenderung tidak 
mengalami masalah dalam hal pemenuhan kewajiban jangka 
pendeknya. Jika current ratio suatu perusahaan rendahwemaka 
perusahaanktersebut dianggap tidakdmampu membayarfhutanghjangka 
pendeknya. 
Hasilqpenelitianqini didukung oleh penelitianqdari Widyagoca 
dankLestari (2016)lmenyatakanlbahwa current ratio memiliki pengaruh 
terhadap keputusan hedging.   Namun hasil penelitian berbeda 
dikemukakan oleh Guniarti (2014) yang menyebutkan bahwa liquidity 






Penelitianeiniedapatfdigunakanfoleh perusahaan dalam menjaga 
tingkatwlikuiditasdperusahaan. Karena dengan likuiditas yang tinggi 
mencerminkan bahwafperusahaaniutersebut likuid serta perusahaan 
dapat dengan mudah untuk melakukan aktivitas hedging. 
3. PengaruhsedProfitabilityertTerhadapwerKeputusan Lindung Nilai 
(Hedging)  
Hipotesisgyang ketiga adalah profitabilitygdengan hasildangka 
signifikansiij0,088 yang berartiselebih besar daripada αd0,05dmaka  
profitabilityiuditolak yang artinyaubahwa profitabilityytberpengaruh 
negatif terhadapfpengambilanfkeputusan lindung nilai padatperusahaan 
sektortrinfrastruktur, utilitas,rtdangttransportasi periode 2017-2020. 
Profitability merupakan suatu kemampuanseperusahaanqwdalam 
menghasilkantprofit dengantcara memanfaatkantaset-aset yangtdimiliki 
perusahaany(Sudana, 2015:25).  
Profitability menggambarkan kemampuandfsuatuiiperusahaan 
dalammemperolehhlaba yang dapat dihitung menggunakan ReturniOn 
Assett(ROA). Rasio yanggtinggi menggambarkan bahwagperusahaan 
tersebut mamputmelaksanakan efisiensi manajemen asetfdengan sangat 
baik atau dengan kata lain efisiensi manajemen (Hanafi dan Halim, 
2018:82). Rasioewprofitabilitasrtyangertinggiermenunjukkanerbahwa 
perusahaandmampu melakukan efisiensi manajemennya denganbbaik 





kebijakan hedging karena perusahaan mampu melakukan efisiensi 
manajemen dengan baik dan akan terhindar dari risiko.dPerusahaan 
denganrtingkat profitability yanggtinggircenderung mempunyai tingkat 
risiko keuanganxyangcrendahcsehinggacperusahaanctidakcmelakukan 
keputusan lindung nilaic(hedging). 
Hasildpenelitiankinikididukungjkioleh penelitian Arianikidan 
Sudhiarta (2017) dengan hasil penelitiannya yanghmenyatakanhbahwa 
terdapat hubungan negatif antara profitability dengan keputusan lindung 
nilai, semakinkitinggijitingkat profitability suatu perusahaankmaka 
semakinkkecil risiko financialkdistress. Penelitian yang telah dilakukan 
oleh Jiwandhana dan Triaryati (2016) menyatakan hasil penelitian yang 
berbeda, dimana profitability berpengaruh positif terhadap hedging. 
Hasilgpenelitian inigdapatgdigunakangolehgpihakgmanajemen 
perusahaan untukdetetap menjaga tingkat profitability.weKarena 
perusahaangdenganretingkat profitabilitas tinggiememilikierisikoeyang 
kecil sehinggatperusahaan tidak melakukan hedging. 
4. PengaruhrhFirmtSizethhTerhadapiuhKeputusan Lindung Nilai 
(Hedging) 
Hipotesisuyang terakhir yaitu firmssize dengan nilaijsignifikansi 
0,000 lebihtkecil dibandingkan αt0,05tmakaffirmfsize diterimasartinya 
variabel firmgsize mempunyai pengaruh positif terhadapopengambilan 





utilitas,jidanuitransportasi periode 2017-2020. Firm size merupakan 
ukuran besargkecilnyahperusahaantyangfdapat tercermin melaluiftotal 
asetfyangfdimiliki perusahaan tersebut. Setiapfperusahaan pastinya 
memilikifukuran yang berbeda mulai dari perusahaan besar, menengah 
sampai denganhperusahaan kecil.  
Semakinbbesarbukuranvbperusahaan makabihsemakin tinggi 
aktivitas didalamnya. Oleh sebab itu, semakinftinggifrisikohyangfakan 
dihadapidperusahaandmendatang. Menurut Windariwdan Purnawati 
(2019:4823) menyebutkan bahwa perusahaan dengan firm size besar 
biasanya melaksanakan perdagangan tidak hanya di dalam negeri saja, 
melainkan beroperasi secara internasional. Hal ini pasti menimbulkan 
risiko fluktuasi kurs antar negara. Untuk mengurangi risiko fluktuasi 
kurs perusahaan dapat menerapkan keputusandhedging. Perusahaan 
dengan ukuran yanggbesar cenderung banyakhmelakukan kegiatan 
hedgingodibandingkan perusahaanodengan firm size kecil. 
Hasilrpenelitianrinirmenunjukkansehubungansefgpositif eryang 
artinya semakincfbesar ukuran perusahaanilmakahsemakindetinggi 
kecenderungan perusahaankmelakukanjhedging untuktmelindungi aset-
asetnya. Perusahaan yangfbesar biasanyafmemiliki kegiatan operasional 
yangfluas pula seperti melakukan berbagai transaksi secara 
inetrnasional misalnya impor, ekspor, pembelian bahan baku, serta 
memperluas market place yang tentunya akan menciptakan risiko 






fluktuasiikurs valuta asing.  
Hasil tersebut sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Windari dan Purnawati (2019) yang menyatakanfbahwa firm size 
berpengaruhppositifpterhadappkeputusan lindung nilai. Namun, 
Syaputry (2018) menyatakan hasil penelitian yang berbeda, firm size 
tidak berpengaruh terhadap hedging. 
Hasilgpenelitian dapat digunakan oleh perusahaan untuk 
menentukan keputusan lindung nilai dari sisi ukuran perusahaan dimana 
perusahaanweyangrebesarwerakan cenderung melakukanwehedging 
dibandingkanqwdengandiperusahaandyangwkecil. Karena dianggap 
perusahaan besar cenderung mampu melakukan aktivitas hedging 
dengan baik. 
5. Pengaruh Leverage, Liquidity, Profitability dan Firm Size Secara 
Simultan atau Bersama-sama Terhadap Keputusan Lindung Nilai 
(Hedging) 
Faktor pertama, ialah rasio leverage yangqmenggambarkan 
kemampuanqsuatuqperusahaanqdalamqmemenuhi seluruhqkewajiban 
jangkaqpanjangnya. Berdasarkan penelitianuyangutelahidilakukanioleh 
Ariani dandsSudhiarta (2017) menunjukkan hasil bahwaavariabel 






Faktorjke dua adalahjliquidity, likuiditasjmerupakan suatujrasio 
yangjumenunjukkanjkemampuanjperusahaanjdalam membayarjseluruh 
utangjlancarnya. Suatu perusahaanlyanglmempunyailtingkatllikuiditas 
tinggiuakan berusaha mencari pendanaan kepada pihak lain untuk 
menutupi seluruh utang-utangnya. Perusahaan akan sedikit keberatan 
apabila utang yang dimiliki dalam bentuk mataiuang asing. Olehikarena 
itu,hperusahaanhakan cenderung melakukanhkeputusan lindunghnilai 
(hedging) untuk menghindari hal tersebut. Semakinylikuidyperusahaan 
makaseakansersemakin kecilertmotivasi suatu perusahaanertdalam 
menerapakan kebijakanyhedging, karenayperusahaan tersebutymampu 
membayar kewajibanjijangkaerdpendeknyadrtgtanpa menggunakan 
pendanaanidari pihakjeksternal. Hasil penelitian yang sama dikemukaan 
oleh Widyagoca dan Lestari (2016).  
Faktor ke tiga yaitu profitability yang diukur dengan 
menggunakan ReturnfOnfAsset dengan membuat perbandinganfantara 
labaebersihwdenganztotalsasetsyangsdimilikisperusahaan. Rasiofyang 
tinggiwmenunjukkanxcbahwaccperusahaancvbtersebutcvtelahvmampu 
melakukan efisiensi manajemen aset dengan baik. Perusahaan yang 
mampu melakukanfefisiensi manajemenfasetfdenganfbaik ataufdengan 
kataflain perusahaan dengan profiitabilitas yanggtinggi akan cenderung 
terhindar dari risiko, sehingga kurang terlibat dalam aktivitas lindung 
nilai. Pernyataanftersebutfdidukungfpenelitianfyangftelah dilaksanakan 





Faktor ke empat ialah ukuran perusahaan atau firmisize. Windari 
dan Purnawati (2019) melakukannpenelitian yang menunjukkan bahwa 
variabelpukuranpperusahaanipmemilikippengaruhiipositifyusignifikan 
terhadappkeputusanulindungunilai. Ukuranqperusahaan merupakan 
ukuran kecil besarnya suatu perusahaan yang dapatjdilihat dari 
totalaaset yang dimilikiaperusahaan tersebut. Semakinabesarassuatu 
perusahaanamakaasemakinabesar pula aktivitasayangaterjadi di dalam 
perusahaan, maka semakinatinggiasrisiko yang akan dihadapi 
perusahaan. Perusahaan yang besar biasanya tidak hanya melakukan 
perdagagangan di dalam negeri saja tetapi juga secara internasional. Hal 
ini memungkinkan timbulnya risiko fluktuasi valuta asing untuk 
meminimalisir hal tersebut perusahaan dapat menerapakan kebijakan 
lindung nilai dalam rangka mengurangi risiko kerugian. Perusahaan 
yang besar cenderung akan melakukan aktivitas lindung nilai 
dibandingkan perusahaan dengan ukuran yang kecil. Hal tersebut 
didukung oleh penelitian Nguyen dan Faff (2002), Rofingatun (2019). 
Pada hipotesis Leverage, Liquidity, Profitability dan Firm Size 
dengan nilai signifikan 0,000 < α 0,05 yang artinya memiliki pengaruh 
positif dan signifkan terhadap keputusan lindung nilai (hedging) pada 









KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan  
Kesimpulan dari penelitian ini setelah melakukan kegiatan analisis 
yang dianalisis menggunakan analisis regresi logistik dengan variabel 
dependen yaitu keputusan lindung nilai (hedging) serta variabel independen 
diantaranya leverage, liquidity, profitability dan firm size pada sektor 
infrastruktur, utilitas, dan transportasi Bursa Efek Indonesia periode 2017-
2020 adalah sebagai berikut: 
1. Hasil penelitian ini menjelakan bahwa variabel leverage berpengaruh 
terhadap keputusan lindung nilai (hedging). Semakin tinggi tingkat 
hutang perusahaan baik hutang lancar maupun tidak lancar semakin 
tinggi pula risiko yang akan dihadapi perusahaan pada masa depan. 
Untuk mengurangi atau bahkan menghilangkan risiko tersebut 
perusahaan dapat mengambil keputusan untuk menerapkan lindung nilai 
(hedging) yang  bermanfaat untuk menjaga nilai perusahaan dari 
kebangkrutan. 
2. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa variabel liquidity berpengaruh 
terhadap keputusan lindung nilai (hedging). Liquidity merupakan suatu 
kemampuan perusahaan dalam melunasi seluruh kewajiban jangka 
pendeknya. Oleh karena itu, perusahaan yang besar cenderung mampu 
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dengan sedikit risiko. 





3. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa variabel profitability tidak 
berpengaruh terhadap keputusan lindung nilai (hedging). Profitability 
merupakan suatu kemampuan perusahaan dalam memperoleh profit. 
Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung 
akan kurang terlibat dalam aktivitas hedging, disebabkan karena 
perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi cenderung terhindar 
dari financial distress atau memiliki risiko kesulitan yang rendah 
sehingga cenderung perusahaan tersebut tidak melaksankan keputusan 
lindung nilai. 
4. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa variabel firm size berpengaruh 
terhadap keputusan lindung nilai (hedging). Firm size merupakan 
ukuran besar kecilnya perusahaan yang tercermin dari total aset yang 
dimiliki perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin 
tinggi aktivitas operasional yang dikerjakan dalam perusahaan, oleh 
sebab itu semakin tinggi risiko yang harus dihadapi perusahaan. 
Perusahaan dengan ukuran yang besar lebih banyak melaksanakan 
keputusan lindung nilai daripada perusahaan dengan ukuran yang kecil. 
5. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa leverage, liquidity, 
prof/itability, dan firm size secara simultan atau bersama-sama 









Dari hasil penelitian ini, memiliki beberapa saran yang perlu 
dipertimbangkan antara lain: 
1. Bagi Akademisi 
Saran untuk para akademisi agar lebih baik apabila penelitian ini 
dilaksanakan dengan manambahkan variabel dari faktor eksternal dari 
perusahaan, tidak hanya faktor internalnya saja. Akademisi dapat 
menggunakan faktor eksternal yang berhubungan dengan keputusan 
lindung nilai. Sehingga penelitian selanjutnya diharapkan memperoleh 
hasil yang lebih signifikan. 
2. Bagi Investor 
  Dari penelitian ini, diharapakan investor dapat lebih mengenal dan 
memahami perusahaan yang akan dijadikan sebagai investasi, terutama 
mengenai perusahaan yang melakukan lindung nilai. Para investor dapat 
memahami dengan mudah perusahaan yang melakukan hedging 
bagaimana total aset, jumlah hutang yang dimiliki serta modal 
perusahaan sehingga dapat diketahui kinerja keuangan perusahaan 
tersebut dan dengan tujuan agar investor tidak salah dalam mengambil 
keputusan untuk berinvestasi. Leverage dapat dilihat dari bagaimana 
suatu perusahaan dalam melunasi hutangnya secara tepat waktu, 
liquidity dilihat dari kemampuan perusahaan dalam membayar hutang 






3. Bagi Perusahaan 
Bagi perusahaan dapat mengambil tindakan keputusan lindung 
nilai yang bertujuan untuk mengurangi risiko fluktuasi kurs yang dapat 
dilakukan dengan mempertimbangkan faktor internal maupun faktor 
eksternal perusahaan. Karena semua faktor berpengaruh terhadap 
keputusan lindung nilai (hedging). 
4. Perusahaan Pengguna Hedging 
Untuk para pengguna hedging dapat dijadikan alternatif guna 
melindungi perusahaan dari risiko fluktuasi kurs. Dalam memutuskan 
untuk menggunakan hedging dapat mempertimbangkan faktor-faktor 
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Triwulan   Total Liability   Ekuitas   Aset lancar   Hutang Lancar  
Earning After 
Tax Total Aset  
 BBRM  
2017 















    138.393.625  
II   68.294.117    67.288.989      7.862.685           45.628.870  1.815.705     135.583.106  
III   65.221.175    65.868.303      5.896.556           64.222.023  3.383.359          
3.383.359  
 
    131.089.478  
IV   65.059.280    30.681.977      5.352.564           64.798.536  760.212       95.741.257  
2018 
I   65.649.259    28.938.721      6.958.950           65.366.015  1.743.256       94.587.980  
II   64.061.337    27.604.472      6.029.000           10.803.958  3.077.505       91.665.809  
III   64.484.125    25.195.485      7.513.581           10.511.257  5 486 492       89.679.610  
IV   65.649.259    28.938.721      6.958.950           65.366.015  1.743.256       94.587.980  
2019 
I   62.596.258    21.358.170      7.325.120             9.069.844  1.357.067       83.954.428  
II   62.373.854    19.847.760      8.033.090             9.096.382  2.867.477       82.221.614  
III   60.847.035    19.052.765      7.850.975             8.732.417  3.662.472       79.899.800  
IV   59.264.274    18.234.603      7.538.173             8.110.938  4.482.902       77.498.877  
2020 
I   57.760.592    16.904.276      8.339.155             7.763.436  1.330.327       74.664.868  
II   56.268.461    16.769.719      8.748.788           55.979.428  1. 64.884       73.038.180  












Tahun Triwulan Total Liability Ekuitas Aset lancar Hutang Lancar Earning After Tax Total Aset 
BULL 
2017 
I 122.337.731 126.223.211 60.737.784 48.268.660 1.442.881 248.560.942 
II 130.354.781 150.766.653 57.681.236 49.604.117 5.014.095 281.121.434 
III 138.420.593 156.018.217 57.863.286 48.394.100 10.684.122 294.438.810 
IV 153.050.531 158.011.400 58.574.746 58.311.547 11.204.709 311.061.931 
2018 
I 150.604.937 161.462.127 61.713.443 56.704.043 3.021.959 312.067.064 
II 136.160.519 193.817.431 84.539.237 63.838.975 7.443.416 329.977.950 
III 128.417.529 194.365.025 73.738.102 53.243.397 11.495.953 322.782.554 
IV 136.160.519 193.817.431 84.539.237 63.838.975 14.860.237 329.977.950 
2019 
I 144.929.361 198.328.790 74.436.168 69.353.286 4.106.500 343.258.151 
II 168.816.141 215.240.106 106.561.559 71.145.892 9.715.713 384.056.247 
III 168.067.639 263.135.978 131.251.011 69.533.207 14.494.624 431.201.617 
IV 267.850.212 282.993.146 133.416.466 86.755.385 23.269.848 550.843.358 
2020 
I 370.362.934 398.843.874 155.757.322 98.656.315 19.680.487 679.206.808 
II 389.211.346 316.286.125 155.364.596 111.007.622 32.171.414 705.497.471 
















Ekuitas Aset lancar Hutang Lancar Earning After Tax Total Aset 
CENT 
2017 
I 1.111.420 3.067.115 926.363 434.559 49.237 4.178.535 
II 1.030.748 3.076.459 901.789 471.795 39.893 4.107.207 
III 1.074.700 3.037.580 697.292 420.539 78.772 4.112.280 
IV 1.526.720 2.968.115 765.449 737.171 119.047 4.494.835 
2018 
I 1.740.954 2.945.223 895.085 758.915 26.848 4.686.177 
II 2.035.986 3.046.378 1.086.476 740.420 68.622 5.082.364 
III 2.312.305 3.016.109 1.149.527 779.233 32.178 5.328.414 
IV 2.168.918 3.038.424 940.154 778.970 35.637 5.207.342 
2019 
I 2.429.557 3.038.045 1.175.110 786.878 8.662 5.467.602 
II 2.493.978 3.017.588 1.232.321 845.669 12.119 5.511.566 
III 2.622.756 3.021.792 1.215.023 931.311 12.531 5.644.548 
IV 2.714.193 3.014.892 1.285.023 1.255.977 8.912 5.729.085 
2020 
I 3.389.143 2.843.367 1.418.855 1.849.046 12.066 6.232.510 
II 5.464.953 2.563.802 1.640.963 4.590.244 21.806 8.028.755 




















I 2.973.100.170 913.398.314 1.171.525.439 1.798.806.837 99.084.851 3.886.498.484 
II 3.054.530.760 717.694.004 1.891.429.152 1.052.942.928 283.758.814 3.772.224.764 
III 2.920.858.619 803.025.299 1.074.264.618 1.993.086.853 221.900.132 3.723.883.918 
IV 2.825.822.893 937.469.200 986.741.627 1.921.846.147 213.389.678 3.763.292.093 
2018 
I 3.082.646.156 869.896.361 1.050.786.151 2.192.489.842 64.272.148 3.952.542.517 
II 3.196.453.712 819.362.128 1.047.126.362 2.308.538.248 113.961.090 4.015.815.840 
III 3.301.919.353 808.427.907 1.079.549.938 2.285.166.680 110.231.730 4.110.347.260 
IV 3.437.474.497 730.141.803 1.092.915.831 2.976.385.526 175.028.261 4.167.616.300 
2019 
I 3.537.524.255 791.068.522 1.253.108.067 2.465.686.836 19.739.403 4.328.592.777 
II 3.568.226.989 808.190.948 1.274.592.068 2.976.891.092 23.850.636 4.376.417.937 
III 3.505.343.658 910.941.579 1.283.473.407 2.872.206.303 122.829.459 4.416.285.237 
IV 3.735.052.883 720.622.891 1.133.892.533 3.257.836.267 6.457.765 4.455.675.774 
2020 
I 8.644.553.007 500.809.735 772.781.719 3.678.102.731 123.510.017 9.145.362.742 
II 10.367.698.254 80.773.228 717.107.320 4.401.796.407 723.262.530 10.286.925.026 







Lampiran 5  













I 112.632.034 104.162.411 17.635.562 14.710.981 3.230.918 216.794.445 
II 111.452.066 103.141.085 18.808.148 16.910.478 4.659.371 214.593.151 
III 108.089.381 106.548.750 21.682.463 14.010.727 8.005.635 214.638.131 
IV 107.997.231 94.882.371 15.096.390 17.041.512 20.178.611 202.879.602 
2018 
I 108.393.488 90.789.113 14.222.762 16.886.756 3.282.923 199.182.601 
II 109.115.644 88.863.821 15.293.602 17.123.048 5.201.728 197.979.465 
III 107.285.555 88.113.660 16.244.731 16.782.736 6.633.854 195.399.215 
IV 107.255.519 49.410.807 16.370.793 23.656.670 45.381.413 156.666.326 
2019 
I 108.432.713 45.719.877 16.501.850 24.981.336 3.490.619 154.152.590 
II 109.151.192 42.881.251 16.580.310 28.761.136 6.218.972 152.032.443 
III 108.463.081 42.001.673 18.188.280 30.398.364 7.050.782 150.464.754 
IV 110.414.793 40.522.501 20.878.595 15.004.612 8.546.695 150.937.294 
2020 
I 108.410.874 39.227.816 21.055.584 13.437.170 1.334.561 147.638.690 
II 106.277.376 39.361.206 20.809.460 14.313.399 1.201.171 145.638.582 









PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 
(USD) 
Kode Perusahaan Tahun Triwulan 
Total 
Liability 








I 55.232.641 194.535.855 49.937.870 40.939.942 2.585.792 249.768.496 
II 56.262.629 193.161.488 56.675.465 13.373.737 3.957.732 249.424.117 
III 54.183.019 190.026.628 54.624.380 11.283.149 7.106.343 244.209.647 
IV 52.229.580 187.873.860 52.776.581 8.776.640 8.909.523 240.103.440 
2018 
I 52.021.867 182.677.542 44.249.024 8.558.411 5.193.466 234.699.409 
II 70.219.069 179.335.340 64.340.178 14.943.947 8.520.049 249.554.409 
III 71.483.847 177.754.980 58.040.928 16.772.469 10.072.592 249.238.827 
IV 68.321.204 171.387.356 61.982.271 14.429.786 16.748.868 239.708.560 
2019 
I 65.136.397 172.645.607 66.235.898 11.750.584 1.254.214 237.782.004 
II 61.673.288 171.894.563 68.821.262 8.733.850 501.697 233.567.851 
III 65.731.983 170.616.001 75.444.626 13.444.813 424.649 236.347.984 
IV 46.254.611 171.880.819 57.989.931 15.622.177 1.808.168 218.135.430 
2020 
I 45.060.440 169.657.216 56.424.520 16.795.940 2.181.127 214.717.656 
II 23.876.063 50.759.514 63.432.325 23.876.063 4.463.009 217.943.445 






















I 3.706.679.473 3.279.039.846 2.268.569.514 846.704.845 97.734.914 6.985.719.320 
II 3.207.077.549 3.098.219.522 1.726.186.204 575.673.511 52.952.548 6.305.297.071 
III 3.161.346.597 3.146.332.815 1.804.461.357 547.012.295 101.661.008 6.307.679.412 
IV 3.106.216.112 3.186.912.879 1.808.047.993 466.661.068 147.784.011 6.293.128.991 
2018 
I 3.202.726.386 3.262.140.518 2.021.878.533 553.559.727 80.985.705 6.464.866.904 
II 3.220.048.367 3.247.028.592 2.265.633.761 557.120.046 146.325.738 6.467.076.959 
III 3.344.994.905 3.315.678.220 2.493.524.963 581.952.751 219.225.146 6.660.673.125 
IV 4.737.382.456 3.201.890.711 2.473.608.746 1.604.524.366 364.638.660 7.939.273.167 
2019 
I 4.214.127.923 3.294.548.755 2.075.227.763 1.090.472.083 82.780.083 7.508.676.678 
II 4.068.734.518 3.174.685.203 2.043.412.926 959.139.588 82.730.253 7.243.419.721 
III 4.044.295.377 3.277.506.431 2.134.083.618 1.083.410.763 176.448.649 7.321.801.808 
IV 4.139.412.275 3.234.300.881 2.219.459.981 1.123.361.297 112.981.195 7.373.713.156 
2020 
I 4.654.545.414 3.281.678.826 2.426.379.530 1.288.056.539 56.481.681 7.936.224.240 
II 4.354.081.416 3.202.086.076 2.069.167.521 896.297.561 27.921.144 7.556.167.492 






















I 54.223.546 93.622.440 36.787.563 26.459.736 2.092.494 147.845.986 
II 46.531.877 93.141.820 34.306.138 22.271.403 2.172.365 139.673.697 
III 48.991.688 93.649.590 38.664.900 27.667.123 2.682.863 142.641.278 
IV 30.269.730 120.228.057 49.495.867 21.667.676 13.793.777 150.497.787 
2018 
I 27.880.015 121.022.625 49.440.336 23.663.588 790.298 148.902.640 
II 23.205.395 119.833.104 43.902.887 20.303.966 2.002.041 143.038.499 
III 70.869.948 126.399.452 50.289.466 28.750.340 7.223.820 197.269.400 
IV 59.348.916 131.755.224 66.868.762 17.833.522 12.433.877 191.104.140 
2019 
I 104.798.526 134.252.225 107.350.938 71.962.146 2.497.001 239.050.751 
II 56.581.020 130.527.776 75.626.336 23.672.877 4.142.055 187.108.796 
III 55.284.835 131.605.913 75.642.062 24.775.941 5.610.215 186.890.748 
IV 57.738.791 122.701.294 70.789.312 23.516.437 6.337.403 180.440.085 
2020 
I 54.354.620 122.086.192 66.715.051 24.726.186 615.102 176.440.812 
II 47.001.251 121.157.948 61.938.404 19.887.593 393.925 168.159.199 




















I 35.101.455 65.679.915 17.933.592 34.229.410 2.863.588 100.781.370 
II 32.870.802 62.816.327 15.124.695 32.021.647 2.863.588 95.687.129 
III 30.368.362 61.679.479 37.915.281 29.519.207 4.000.436 92.047.841 
IV 28.418.919 51.684.074 14.329.603 27.529.497 14.080.057 80.102.993 
2018 
I 28.418.919 51.684.074 14.329.603 27.529.497 14.080.057 80.102.993 
II 26.544.628 52.887.996 37.826.322 25.655.206 1.203.922 79.432.624 
III 23.950.040 52.215.600 13.743.288 23.060.618 531.526 76.165.640 
IV 20.113.459 43.267.437 18.320.361 19.251.818 2.218.718 63.380.896 
2019 
I 20.113.459 43.267.437 18.320.361 19.251.818 1.203.922 63.380.896 
II 14.125.782 43.278.058 11.652.822 13.264.141 10.621 57.403.840 
III 12.017.646 43.734.699 11.483.456 11.167.268 467.262 55.752.345 
IV 10.385.603 45.800.131 13.457.695 9.537.340 2.532.694 56.185.734 
2020 
I 8.601.452 45.044.492 12.638.682 7.753.189 1.777.055 53.645.944 
II 4.304.011 44.540.648 8.547.257 3.578.496 456.641 48.844.659 






















I 46.413.768 52.151.513 7.058.445 17.941.536 2.846.117 98.565.281 
II 96.944.120 64.359.647 20.266.525 35.858.492 5.512.954 161.303.767 
III 112.052.868 68.915.712 17.671.908 36.056.355 10.616.557 180.968.580 
IV 110.124.156 70.539.245 15.754.970 39.486.926 13.113.163 180.663.401 
2018 
I 113.505.683 73.641.113 17.629.196 45.252.073 3.123.329 187.146.796 
II 141.106.515 89.221.200 21.344.581 70.169.441 6.301.063 230.327.715 
III 147.401.707 94.750.607 21.616.147 49.210.323 11.850.318 242.152.314 
IV 136.534.379 97.464.241 16.562.048 47.438.990 14.457.278 233.998.620 
2019 
I 140.341.335 102.178.333 28.504.441 43.113.024 4.702.892 242.519.668 
II 136.407.635 103.210.003 29.053.971 43.204.128 8.601.741 239.617.638 
III 127.965.038 109.801.588 28.382.419 41.912.534 15.182.119 237.766.626 
IV 125.501.305 114.322.694 34.293.545 39.059.635 19.527.023 239.823.999 
2020 
I 117.590.304 120.514.726 34.291.033 38.553.657 5.763.223 238.105.030 
II 114.407.646 125.835.961 35.724.594 38.141.795 11.034.965 240.243.607 






















I 275.737.148 303.660.004 181.718.552 171.287.591 1.370.094 579.397.152 
II 276.254.925 298.479.649 187.181.881 178.008.854 3.948.584 574.734.574 
III 280.725.410 300.347.478 202.194.508 186.536.158 6.930.233 581.072.888 
IV 282.804.573 305.983.080 213.098.529 188.729.175 11.537.048 588.787.653 
2018 
I 276.294.147 308.817.846 213.133.510 188.738.144 1.585.369 585.111.993 
II 302.462.490 298.865.442 217.159.906 204.523.009 1.902.944 601.327.932 
III 288.525.399 300.652.776 210.034.094 195.349.182 5.113.698 589.178.175 
IV 293.158.278 306.632.468 220.642.568 201.448.507 7.413.733 599.790.746 
2019 
I 285.703.392 308.570.058 215.139.696 192.344.484 151.171 594.273.450 
II 283.641.620 270.073.138 230.668.367 188.897.376 34.159.892 553.714.758 
III 268.055.446 269.956.481 218.522.653 182.002.680 34.118.488 538.011.927 
IV 270.403.389 246.821.874 223.248.644 176.004.127 60.217.878 517.225.263 
2020 
I 268.393.446 232.119.183 214.228.730 172.952.722 1.970.638 500.512.629 
II 273.113.216 248.940.757 222.940.644 177.337.113 7.657.675 522.053.973 




















I 53.161.891 66.807.054 14.930.326 28.478.668 568.381 119.968.945 
II 50.718.451 67.168.621 13.939.590 27.751.753 1.722.037 117.887.072 
III 47.184.385 68.224.412 13.232.205 24.412.346 2.777.828 115.408.797 
IV 44.822.302 70.199.699 14.202.278 23.958.307 4.878.821 115.022.001 
2018 
I 42.339.264 71.400.588 14.613.742 23.482.461 1.200.889 113.739.852 
II 41.254.238 71.573.778 15.461.401 24.296.702 3.651.199 112.828.016 
III 37.679.331 73.773.339 16.472.641 23.929.451 5.850.760 111.452.670 
IV 35.843.009 75.634.545 17.754.293 24.013.599 7.606.350 111.477.554 
2019 
I 33.403.356 77.557.653 18.897.774 22.272.093 1.923.108 110.961.009 
II 35.922.055 73.972.009 17.305.649 22.772.874 3.274.438 109.894.064 
III 34.305.988 74.599.861 15.929.357 23.274.615 3.902.290 108.905.849 
IV 32.576.951 79.058.833 19.011.473 22.569.296 8.239.249 111.635.784 
2020 
I 30.730.926 80.255.715 20.120.204 20.365.169 1.196.882 110.986.641 
II 30.571.712 80.686.156 21.682.368 19.427.825 1.627.323 111.257.868 






















I 160.534.097 226.142.084 39.413.737 41.214.939 5.407.359 386.676.181 
II 155.248.723 220.105.818 34.808.644 42.653.223 11.443.625 375.354.541 
III 150.393.973 218.346.696 34.693.841 41.411.838 13.122.334 368.740.669 
IV 137.175.504 201.344.218 31.796.657 49.043.922 39.859.078 338.519.722 
2018 
I 126.047.299 205.528.314 32.827.552 43.730.255 1.019.178 331.575.613 
II 108.058.724 201.976.013 34.225.606 50.912.446 4.486.075 310.034.737 
III 105.967.866 197.936.698 34.522.142 37.464.953 8.610.794 303.904.564 
IV 103.855.330 171.164.945 34.194.049 55.429.201 36.057.180 275.020.275 
2019 
I 101.543.474 168.441.977 35.269.505 52.409.367 2.826.267 269.985.451 
II 100.359.037 166.337.479 37.277.573 40.568.156 5.727.031 266.696.516 
III 92.972.584 165.544.638 37.529.661 41.929.480 6.818.683 258.517.222 
IV 92.505.045 155.238.680 35.543.139 60.372.120 16.842.417 247.743.725 
2020 
I 88.006.962 155.605.063 37.638.431 57.848.471 1.456.067 243.612.025 
II 87.228.959 150.816.242 40.494.396 37.020.697 4.578.866 238.045.201 











Tahun Triwulan Total Hutang Total Aset DER 
BBRM 
2017 
I 69.914.187 138.393.625 0,50518 
II 68.294.117 135.583.106 0,50371 
III 65.221.175 131.089.478 0,49753 
IV 65.059.280 95.741.257 0,67953 
2018 
I 65.649.259 94.587.980 0,69405 
II 64.061.337 91.665.809 0,69886 
III 64.484.125 89.679.610 0,71905 
IV 65.649.259 94.587.980 0,69405 
2019 
I 62.596.258 83.954.428 0,7456 
II 62.373.854 82.221.614 0,75861 
III 60.847.035 79.899.800 0,76154 
IV 59.264.274 77.498.877 0,76471 
2020 
I 57.760.592 74.664.868 0,7736 
II 56.268.461 73.038.180 0,7704 
III 41.810.304 51.431.049 0,81294 
BULL 
2017 
I 122.337.731 248.560.942 0,49218 
II 130.354.781 281.121.434 0,4637 
III 138.420.593 294.438.810 0,47012 
IV 153.050.531 311.061.931 0,49203 
2018 
I 150.604.937 312.067.064 0,4826 
II 136.160.519 329.977.950 0,41264 
III 128.417.529 322.782.554 0,39785 
IV 136.160.519 329.977.950 0,41264 
2019 
I 144.929.361 343.258.151 0,42222 
II 168.816.141 384.056.247 0,43956 
III 168.067.639 431.201.617 0,38977 
IV 267.850.212 550.843.358 0,48625 
2020 
I 370.362.934 679.206.808 0,54529 
II 389.211.346 705.497.471 0,55168 
III 387.233.624 719.782.103 0,53799 
CENT 
2017 
I 1.111.420 4.178.535 0,26598 
II 1.030.748 4.107.207 0,25096 
III 1.074.700 4.112.280 0,26134 
IV 1.526.720 4.494.835 0,33966 
2018 
I 1.740.954 4.686.177 0,37151 
II 2.035.986 5.082.364 0,4006 
III 2.312.305 5.328.414 0,43396 
IV 2.168.918 5.207.342 0,41651 
2019 
I 2.429.557 5.467.602 0,44436 





III 2.622.756 5.644.548 0,46465 
IV 2.714.193 5.729.085 0,47376 
2020 
I 3.389.143 6.232.510 0,54378 
II 5.464.953 8.028.755 0,68067 
III 5.581.628 8.091.630 0,6898 
GIAA 
2017 
I 2.973.100.170 3.886.498.484 0,76498 
II 3.054.530.760 3.772.224.764 0,80974 
III 2.920.858.619 3.723.883.918 0,78436 
IV 2.825.822.893 3.763.292.093 0,75089 
2018 
I 3.082.646.156 3.952.542.517 0,77991 
II 3.196.453.712 4.015.815.840 0,79597 
III 3.301.919.353 4.110.347.260 0,80332 
IV 3.437.474.497 4.167.616.300 0,82481 
2019 
I 3.537.524.255 4.328.592.777 0,81725 
II 3.568.226.989 4.376.417.937 0,81533 
III 3.505.343.658 4.416.285.237 0,79373 
IV 3.735.052.883 4.455.675.774 0,83827 
2020 
I 8.644.553.007 9.145.362.742 0,94524 
II 10.367.698.254 10.286.925.026 1,00785 
III 10.361.096.065 9.905.520.965 1,04599 
LEAD 
2017 
I 112.632.034 216.794.445 0,51953 
II 111.452.066 214.593.151 0,51936 
III 108.089.381 214.638.131 0,50359 
IV 107.997.231 202.879.602 0,53232 
2018 
I 108.393.488 199.182.601 0,54419 
II 109.115.644 197.979.465 0,55115 
III 107.285.555 195.399.215 0,54906 
IV 107.255.519 156.666.326 0,68461 
2019 
I 108.432.713 154.152.590 0,70341 
II 109.151.192 152.032.443 0,71795 
III 108.463.081 150.464.754 0,72085 
IV 110.414.793 150.937.294 0,73153 
2020 
I 108.410.874 147.638.690 0,7343 
II 106.277.376 145.638.582 0,72973 
III 104.591.602 142.627.333 0,73332 
MBSS 
2017 
I 55.232.641 249.768.496 0,22114 
II 56.262.629 249.424.117 0,22557 
III 54.183.019 244.209.647 0,22187 
IV 52.229.580 240.103.440 0,21753 
2018 
I 52.021.867 234.699.409 0,22165 
II 70.219.069 249.554.409 0,28138 
III 71.483.847 249.238.827 0,28681 
IV 68.321.204 239.708.560 0,28502 
2019 
I 65.136.397 237.782.004 0,27393 





III 65.731.983 236.347.984 0,27812 
IV 46.254.611 218.135.430 0,21205 
2020 
I 45.060.440 214.717.656 0,20986 
II 23.876.063 217.943.445 0,10955 
III 49.571.196 213.699.090 0,23197 
PGAS 
2017 
I 3.706.679.473 6.985.719.320 0,53061 
II 3.207.077.549 6.305.297.071 0,50863 
III 3.161.346.597 6.307.679.412 0,50119 
IV 3.106.216.112 6.293.128.991 0,49359 
2018 
I 3.202.726.386 6.464.866.904 0,4954 
II 3.220.048.367 6.467.076.959 0,49791 
III 3.344.994.905 6.660.673.125 0,5022 
IV 4.737.382.456 7.939.273.167 0,5967 
2019 
I 4.214.127.923 7.508.676.678 0,56123 
II 4.068.734.518 7.243.419.721 0,56171 
III 4.044.295.377 7.321.801.808 0,55236 
IV 4.139.412.275 7.373.713.156 0,56137 
2020 
I 4.654.545.414 7.936.224.240 0,58649 
II 4.354.081.416 7.556.167.492 0,57623 
III 4.259.535.244 7.500.856.681 0,56787 
RAJA 
2017 
I 54.223.546 147.845.986 0,36676 
II 46.531.877 139.673.697 0,33315 
III 48.991.688 142.641.278 0,34346 
IV 30.269.730 150.497.787 0,20113 
2018 
I 27.880.015 148.902.640 0,18724 
II 23.205.395 143.038.499 0,16223 
III 70.869.948 197.269.400 0,35925 
IV 59.348.916 191.104.140 0,31056 
2019 
I 104.798.526 239.050.751 0,43839 
II 56.581.020 187.108.796 0,3024 
III 55.284.835 186.890.748 0,29581 
IV 57.738.791 180.440.085 0,31999 
2020 
I 54.354.620 176.440.812 0,30806 
II 47.001.251 168.159.199 0,2795 
III 46.901.762 167.982.622 0,27921 
RIGS 
2017 
I 35.101.455 100.781.370 0,34829 
II 32.870.802 95.687.129 0,34352 
III 30.368.362 92.047.841 0,32992 
IV 28.418.919 80.102.993 0,35478 
2018 
I 28.418.919 80.102.993 0,35478 
II 26.544.628 79.432.624 0,33418 
III 23.950.040 76.165.640 0,31445 
IV 20.113.459 63.380.896 0,31734 
2019 
I 20.113.459 63.380.896 0,31734 





III 12.017.646 55.752.345 0,21555 
IV 10.385.603 56.185.734 0,18484 
2020 
I 8.601.452 53.645.944 0,16034 
II 4.304.011 48.844.659 0,08812 
III 4.289.844 47.813.917 0,08972 
SHIP 
2017 
I 46.413.768 98.565.281 0,47089 
II 96.944.120 161.303.767 0,601 
III 112.052.868 180.968.580 0,61918 
IV 110.124.156 180.663.401 0,60955 
2018 
I 113.505.683 187.146.796 0,60651 
II 141.106.515 230.327.715 0,61263 
III 147.401.707 242.152.314 0,60871 
IV 136.534.379 233.998.620 0,58348 
2019 
I 140.341.335 242.519.668 0,57868 
II 136.407.635 239.617.638 0,56927 
III 127.965.038 237.766.626 0,5382 
IV 125.501.305 239.823.999 0,52331 
2020 
I 117.590.304 238.105.030 0,49386 
II 114.407.646 240.243.607 0,47622 
III 109.830.145 238.189.338 0,4611 
SMDR 
2017 
I 275.737.148 579.397.152 0,4759 
II 276.254.925 574.734.574 0,48067 
III 280.725.410 581.072.888 0,48312 
IV 282.804.573 588.787.653 0,48032 
2018 
I 276.294.147 585.111.993 0,47221 
II 302.462.490 601.327.932 0,50299 
III 288.525.399 589.178.175 0,48971 
IV 293.158.278 599.790.746 0,48877 
2019 
I 285.703.392 594.273.450 0,48076 
II 283.641.620 553.714.758 0,51225 
III 268.055.446 538.011.927 0,49823 
IV 270.403.389 517.225.263 0,5228 
2020 
I 268.393.446 500.512.629 0,53624 
II 273.113.216 522.053.973 0,52315 
III 267.888.620 513.030.159 0,52217 
TPMA 
2017 
I 53.161.891 119.968.945 0,44313 
II 50.718.451 117.887.072 0,43023 
III 47.184.385 115.408.797 0,40885 
IV 44.822.302 115.022.001 0,38968 
2018 
I 42.339.264 113.739.852 0,37225 
II 41.254.238 112.828.016 0,36564 
III 37.679.331 111.452.670 0,33807 
IV 35.843.009 111.477.554 0,32153 
2019 
I 33.403.356 110.961.009 0,30104 





III 34.305.988 108.905.849 0,31501 
IV 32.576.951 111.635.784 0,29181 
2020 
I 30.730.926 110.986.641 0,27689 
II 30.571.712 111.257.868 0,27478 
III 28.464.247 104.463.923 0,27248 
WINS 
2017 
I 160.534.097 386.676.181 0,41516 
II 155.248.723 375.354.541 0,41361 
III 150.393.973 368.740.669 0,40786 
IV 137.175.504 338.519.722 0,40522 
2018 
I 126.047.299 331.575.613 0,38015 
II 108.058.724 310.034.737 0,34854 
III 105.967.866 303.904.564 0,34869 
IV 103.855.330 275.020.275 0,37763 
2019 
I 101.543.474 269.985.451 0,37611 
II 100.359.037 266.696.516 0,3763 
III 92.972.584 258.517.222 0,35964 
IV 92.505.045 247.743.725 0,37339 
2020 
I 88.006.962 243.612.025 0,36126 
II 87.228.959 238.045.201 0,36644 



































I 8.394.488 42.320.812 0,198353661 
II 7.862.685 45.628.870 0,172318206 
III 5.896.556 64.222.023 0,091815171 
IV 5.352.564 64.798.536 0,082603163 
2018 
I 6.958.950 65.366.015 0,106461286 
II 6.029.000 10.803.958 0,558036231 
III 7.513.581 10.511.257 0,714812795 
IV 6.958.950 65.366.015 0,106461286 
2019 
I 7.325.120 9.069.844 0,807634619 
II 8.033.090 9.096.382 0,883108251 
III 7.850.975 8.732.417 0,899060936 
IV 7.538.173 8.110.938 0,92938363 
2020 
I 8.339.155 7.763.436 1,074157757 
II 8.748.788 55.979.428 0,15628577 
III 8.914.905 41.517.216 0,21472791 
BULL 
2017 
I 60.737.784 48.268.660 1,258327536 
II 57.681.236 49.604.117 1,162831625 
III 57.863.286 48.394.100 1,195668191 
IV 58.574.746 58.311.547 1,004513669 
2018 
I 61.713.443 56.704.043 1,088342907 
II 84.539.237 63.838.975 1,324257431 
III 73.738.102 53.243.397 1,38492482 
IV 84.539.237 63.838.975 1,324257431 
2019 

























I 926.363 434.559 2,131731249 
II 901.789 471.795 1,911400078 
III 697.292 420.539 1,658091164 






I 895.085 758.915 1,179427209 
II 1.086.476 740.420 1,467377975 
III 1.149.527 779.233 1,475203181 
IV 940.154 778.970 1,206919394 
2019 
I 1.175.110 786.878 1,49338271 
II 1.232.321 845.669 1,457214347 
III 1.215.023 931.311 1,304637226 
IV 1.285.023 1.255.977 1,02312622 
2020 
I 1.418.855 1.849.046 0,767344349 
II 1.640.963 4.590.244 0,357489275 



















































































I 17.635.562 14.710.981 1,198802582 
II 18.808.148 16.910.478 1,11221859 
III 21.682.463 14.010.727 1,547561593 
IV 15.096.390 17.041.512 0,885859776 
2018 
I 14.222.762 16.886.756 0,84224359 
II 15.293.602 17.123.048 0,893158858 
III 16.244.731 16.782.736 0,96794295 
IV 16.370.793 23.656.670 0,692015952 
2019 
I 16.501.850 24.981.336 0,660567153 
II 16.580.310 28.761.136 0,57648314 
III 18.188.280 30.398.364 0,598330884 






I 21.055.584 13.437.170 1,566965663 
II 20.809.460 14.313.399 1,453844751 
III 20.011.056 13.375.107 1,49614175 
MBSS 
2017 
I 49.937.870 40.939.942 1,219783604 
II 56.675.465 13.373.737 4,237818121 
III 54.624.380 11.283.149 4,841235368 
IV 52.776.581 8.776.640 6,013301332 
2018 
I 44.249.024 8.558.411 5,17023826 
II 64.340.178 14.943.947 4,305434033 
III 58.040.928 16.772.469 3,460488018 
IV 61.982.271 14.429.786 4,295439378 
2019 
I 66.235.898 11.750.584 5,63681754 
II 68.821.262 8.733.850 7,879831002 
III 75.444.626 13.444.813 5,611429925 
IV 57.989.931 15.622.177 3,712026243 
2020 
I 56.424.520 16.795.940 3,359414239 
II 63.432.325 23.876.063 2,656733022 



















































































I 36.787.563 26.459.736 1,390322375 
II 34.306.138 22.271.403 1,54036717 
III 38.664.900 27.667.123 1,397503456 
IV 49.495.867 21.667.676 2,284318217 





II 43.902.887 20.303.966 2,162281349 
III 50.289.466 28.750.340 1,749178131 





II 75.626.336 23.672.877 3,194640685 
III 75.642.062 24.775.941 3,053044968 
IV 70.789.312 23.516.437 3,01020567 
2020 
I 66.715.051 24.726.186 2,698153731 
II 61.938.404 19.887.593 3,114424355 
III 62.789.667 22.196.006 2,828872321 
RIGS 
2017 
I 17.933.592 34.229.410 0,523923492 
II 15.124.695 32.021.647 0,472327204 
III 37.915.281 29.519.207 1,284427492 
IV 14.329.603 27.529.497 0,520518155 
2018 
I 14.329.603 27.529.497 0,520518155 
II 37.826.322 25.655.206 1,474411158 
III 13.743.288 23.060.618 0,59596356 
IV 18.320.361 19.251.818 0,951617193 
2019 
I 18.320.361 19.251.818 0,951617193 
II 11.652.822 13.264.141 0,878520667 
III 11.483.456 11.167.268 1,028313819 
IV 13.457.695 9.537.340 1,411053292 
2020 
I 12.638.682 7.753.189 1,630126906 
II 8.547.257 3.578.496 2,388505394 
III 8.794.974 3.564.329 2,46749781 
SHIP 
2017 
I 7.058.445 17.941.536 0,393413641 
II 20.266.525 35.858.492 0,565180627 
III 17.671.908 36.056.355 0,490119093 
IV 15.754.970 39.486.926 0,398992061 
2018 
I 17.629.196 45.252.073 0,389577644 
II 21.344.581 70.169.441 0,304186277 
III 21.616.147 49.210.323 0,439260417 
IV 16.562.048 47.438.990 0,349123116 
2019 
I 28.504.441 43.113.024 0,661156151 
II 29.053.971 43.204.128 0,672481366 
III 28.382.419 41.912.534 0,677182129 
IV 34.293.545 39.059.635 0,877979147 





II 35.724.594 38.141.795 0,936625924 



















































































I 14.930.326 28.478.668 0,524263494 
II 13.939.590 27.751.753 0,502295837 
III 13.232.205 24.412.346 0,542029226 
IV 14.202.278 23.958.307 0,592791385 
2018 
I 14.613.742 23.482.461 0,622325829 
II 15.461.401 24.296.702 0,636358013 
III 16.472.641 23.929.451 0,688383574 
IV 17.754.293 24.013.599 0,739343278 
2019 
I 18.897.774 22.272.093 0,848495649 
II 17.305.649 22.772.874 0,759923802 
III 15.929.357 23.274.615 0,684409044 
IV 19.011.473 22.569.296 0,842360036 
2020 
I 20.120.204 20.365.169 0,987971374 
II 21.682.368 19.427.825 1,116047113 
III 17.261.219 18.224.234 0,94715745 
WINS 
2017 
I 39.413.737 41.214.939 0,956297351 
II 34.808.644 42.653.223 0,816084731 
III 34.693.841 41.411.838 0,837775928 
IV 31.796.657 49.043.922 0,648330225 
2018 
I 32.827.552 43.730.255 0,75068284 





III 34.522.142 37.464.953 0,92145163 
IV 34.194.049 55.429.201 0,616895939 
2019 
I 35.269.505 52.409.367 0,672961858 
II 37.277.573 40.568.156 0,918887538 
III 37.529.661 41.929.480 0,895066216 
IV 35.543.139 60.372.120 0,58873432 
2020 
I 37.638.431 57.848.471 0,650638303 
II 40.494.396 37.020.697 1,09383127 




































Tahun Triwulan Earning After Tax Total Aset ROA 
BBRM 
2017 
I 760.212 138.393.625 0,00549 
II 1.815.705 135.583.106 0,01339 
III 3.383.359 131.089.478 0,02581 
IV 760.212 95.741.257 0,00794 
2018 
I 1.743.256 94.587.980 0,01843 
II 3.077.505 91.665.809 0,03357 
III 5.486.492 89.679.610 0,06118 
IV 1.743.256 94.587.980 0,01843 
2019 
I 1.357.067 83.954.428 0,01616 
II 2.867.477 82.221.614 0,03487 
III 3.662.472 79.899.800 0,04584 
IV 4.482.902 77.498.877 0,05784 
2020 
I 1.330.327 74.664.868 0,01782 
II 1.464.884 73.038.180 0,02006 
III 8.613.858 51.431.049 0,16748 
BULL 
2017 
I 1.442.881 248.560.942 0,0058 
II 5.014.095 281.121.434 0,01784 
III 10.684.122 294.438.810 0,03629 
IV 11.204.709 311.061.931 0,03602 
2018 
I 3.021.959 312.067.064 0,00968 
II 7.443.416 329.977.950 0,02256 
III 11.495.953 322.782.554 0,03562 
IV 14.860.237 329.977.950 0,04503 
2019 
I 4.106.500 343.258.151 0,01196 
II 9.715.713 384.056.247 0,0253 
III 14.494.624 431.201.617 0,03361 
IV 23.269.848 550.843.358 0,04224 
2020 
I 19.680.487 679.206.808 0,02898 
II 32.171.414 705.497.471 0,0456 
III 41.975.649 719.782.103 0,05832 
CENT 2017 
I 49.237 4.178.535 0,01178 
II 39.893 4.107.207 0,00971 





IV 119.047 4.494.835 0,02649 
2018 
I 26.848 4.686.177 0,00573 
II 68.622 5.082.364 0,0135 
III 32.178 5.328.414 0,00604 
IV 35.637 5.207.342 0,00684 
2019 
I 8.662 5.467.602 0,00158 
II 12.119 5.511.566 0,0022 
III 12.531 5.644.548 0,00222 
IV 8.912 5.729.085 0,00156 
2020 
I 12.066 6.232.510 0,00194 
II 21.806 8.028.755 0,00272 
III 83.163 8.091.630 0,01028 
GIAA 
2017 
I 99.084.851 3.886.498.484 0,02549 
II 283.758.814 3.772.224.764 0,07522 
III 221.900.132 3.723.883.918 0,05959 
IV 213.389.678 3.763.292.093 0,0567 
2018 
I 64.272.148 3.952.542.517 0,01626 
II 113.961.090 4.015.815.840 0,02838 
III 110.231.730 4.110.347.260 0,02682 
IV 175.028.261 4.167.616.300 0,042 
2019 
I 19.739.403 4.328.592.777 0,00456 
II 23.850.636 4.376.417.937 0,00545 
III 122.829.459 4.416.285.237 0,02781 
IV 6.457.765 4.455.675.774 0,00145 
2020 
I 123.510.017 9.145.362.742 0,01351 
II 723.262.530 10.286.925.026 0,07031 
III 1.091.697.373 9.905.520.965 0,11021 
LEAD 
2017 
I 3.230.918 216.794.445 0,0149 
II 4.659.371 214.593.151 0,02171 
III 8.005.635 214.638.131 0,0373 
IV 20.178.611 202.879.602 0,09946 
2018 
I 3.282.923 199.182.601 0,01648 
II 5.201.728 197.979.465 0,02627 
III 6.633.854 195.399.215 0,03395 
IV 45.381.413 156.666.326 0,28967 
2019 
I 3.490.619 154.152.590 0,02264 





III 7.050.782 150.464.754 0,04686 
IV 8.546.695 150.937.294 0,05662 
2020 
I 1.334.561 147.638.690 0,00904 
II 1.201.171 145.638.582 0,00825 
III 2.526.646 142.627.333 0,01772 
MBSS 
2017 
I 2.585.792 249.768.496 0,01035 
II 3.957.732 249.424.117 0,01587 
III 7.106.343 244.209.647 0,0291 
IV 8.909.523 240.103.440 0,03711 
2018 
I 5.193.466 234.699.409 0,02213 
II 8.520.049 249.554.409 0,03414 
III 10.072.592 249.238.827 0,04041 
IV 16.748.868 239.708.560 0,06987 
2019 
I 1.254.214 237.782.004 0,00527 
II 501.697 233.567.851 0,00215 
III 424.649 236.347.984 0,0018 
IV 1.808.168 218.135.430 0,00829 
2020 
I 2.181.127 214.717.656 0,01016 
II 4.463.009 217.943.445 0,02048 
III 7.510.729 213.699.090 0,03515 
PGAS 
2017 
I 97.734.914 6.985.719.320 0,01399 
II 52.952.548 6.305.297.071 0,0084 
III 101.661.008 6.307.679.412 0,01612 
IV 147.784.011 6.293.128.991 0,02348 
2018 
I 80.985.705 6.464.866.904 0,01253 
II 146.325.738 6.467.076.959 0,02263 
III 219.225.146 6.660.673.125 0,03291 
IV 364.638.660 7.939.273.167 0,04593 
2019 
I 82.780.083 7.508.676.678 0,01102 
II 82.730.253 7.243.419.721 0,01142 
III 176.448.649 7.321.801.808 0,0241 
IV 112.981.195 7.373.713.156 0,01532 
2020 
I 56.481.681 7.936.224.240 0,00712 
II 27.921.144 7.556.167.492 0,0037 
III 84.366.884 7.500.856.681 0,01125 
RAJA 2017 
I 2.092.494 147.845.986 0,01415 





III 2.682.863 142.641.278 0,01881 
IV 13.793.777 150.497.787 0,09165 
2018 
I 790.298 148.902.640 0,00531 
II 2.002.041 143.038.499 0,014 
III 7.223.820 197.269.400 0,03662 
IV 12.433.877 191.104.140 0,06506 
2019 
I 2.497.001 239.050.751 0,01045 
II 4.142.055 187.108.796 0,02214 
III 5.610.215 186.890.748 0,03002 
IV 6.337.403 180.440.085 0,03512 
2020 
I 615.102 176.440.812 0,00349 
II 393.925 168.159.199 0,00234 
III 316.904 167.982.622 0,00189 
RIGS 
2017 
I 2.863.588 100.781.370 0,02841 
II 2.863.588 95.687.129 0,02993 
III 4.000.436 92.047.841 0,04346 
IV 14.080.057 80.102.993 0,17577 
2018 
I 14.080.057 80.102.993 0,17577 
II 1.203.922 79.432.624 0,01516 
III 531.526 76.165.640 0,00698 
IV 2.218.718 63.380.896 0,03501 
2019 
I 1.203.922 63.380.896 0,019 
II 10.621 57.403.840 0,00019 
III 467.262 55.752.345 0,00838 
IV 2.532.694 56.185.734 0,04508 
2020 
I 1.777.055 53.645.944 0,03313 
II 456.641 48.844.659 0,00935 
III 1.016.575 47.813.917 0,02126 
SHIP 
2017 
I 2.846.117 98.565.281 0,02888 
II 5.512.954 161.303.767 0,03418 
III 10.616.557 180.968.580 0,05867 
IV 13.113.163 180.663.401 0,07258 
2018 
I 3.123.329 187.146.796 0,01669 
II 6.301.063 230.327.715 0,02736 
III 11.850.318 242.152.314 0,04894 
IV 14.457.278 233.998.620 0,06178 





II 8.601.741 239.617.638 0,0359 
III 15.182.119 237.766.626 0,06385 
IV 19.527.023 239.823.999 0,08142 
2020 
I 5.763.223 238.105.030 0,0242 
II 11.034.965 240.243.607 0,04593 
III 16.454.373 238.189.338 0,06908 
SMDR 
2017 
I 1.370.094 579.397.152 0,00236 
II 3.948.584 574.734.574 0,00687 
III 6.930.233 581.072.888 0,01193 
IV 11.537.048 588.787.653 0,01959 
2018 
I 1.585.369 585.111.993 0,00271 
II 1.902.944 601.327.932 0,00316 
III 5.113.698 589.178.175 0,00868 
IV 7.413.733 599.790.746 0,01236 
2019 
I 151.171 594.273.450 0,00025 
II 34.159.892 553.714.758 0,06169 
III 34.118.488 538.011.927 0,06342 
IV 60.217.878 517.225.263 0,11642 
2020 
I 1.970.638 500.512.629 0,00394 
II 7.657.675 522.053.973 0,01467 
III 8.263.456 513.030.159 0,01611 
TPMA 
2017 
I 568.381 119.968.945 0,00474 
II 1.722.037 117.887.072 0,01461 
III 2.777.828 115.408.797 0,02407 
IV 4.878.821 115.022.001 0,04242 
2018 
I 1.200.889 113.739.852 0,01056 
II 3.651.199 112.828.016 0,03236 
III 5.850.760 111.452.670 0,0525 
IV 7.606.350 111.477.554 0,06823 
2019 
I 1.923.108 110.961.009 0,01733 
II 3.274.438 109.894.064 0,0298 
III 3.902.290 108.905.849 0,03583 
IV 8.239.249 111.635.784 0,0738 
2020 
I 1.196.882 110.986.641 0,01078 
II 1.627.323 111.257.868 0,01463 
III 1.161.739 104.463.923 0,01112 





II 11.443.625 375.354.541 0,03049 
III 13.122.334 368.740.669 0,03559 
IV 39.859.078 338.519.722 0,11775 
2018 
I 1.019.178 331.575.613 0,00307 
II 4.486.075 310.034.737 0,01447 
III 8.610.794 303.904.564 0,02833 
IV 36.057.180 275.020.275 0,13111 
2019 
I 2.826.267 269.985.451 0,01047 
II 5.727.031 266.696.516 0,02147 
III 6.818.683 258.517.222 0,02638 
IV 16.842.417 247.743.725 0,06798 
2020 
I 1.456.067 243.612.025 0,00598 
II 4.578.866 238.045.201 0,01924 






















Tahun Triwulan Total Aset Ln Total Aset 
BBRM 
2017 
I 138.393.625 18,74561254 
II 135.583.106 18,72509534 
III 131.089.478 18,69139069 
IV 95.741.257 18,37715987 
2018 
I 94.587.980 18,36504096 
II 91.665.809 18,33366001 
III 89.679.610 18,31175399 
IV 94.587.980 18,36504096 
2019 
I 83.954.428 18,24578469 
II 82.221.614 18,22492877 
III 79.899.800 18,19628391 
IV 77.498.877 18,165774 
2020 
I 74.664.868 18,12852023 
II 73.038.180 18,10649288 
III 51.431.049 17,75575261 
BULL 
2017 
I 248.560.942 19,33119861 
II 281.121.434 19,45429728 
III 294.438.810 19,50058176 
IV 311.061.931 19,55550259 
2018 
I 312.067.064 19,55872867 
II 329.977.950 19,61453639 
III 322.782.554 19,59248945 
IV 329.977.950 19,61453639 
2019 
I 343.258.151 19,65399335 
II 384.056.247 19,76629958 
III 431.201.617 19,88208633 
IV 550.843.358 20,12696104 
2020 
I 679.206.808 20,33643622 
II 705.497.471 20,37441374 
III 719.782.103 20,39445909 





II 4.107.207 15,22825379 
III 4.112.280 15,22948818 
IV 4.494.835 15,31843952 
2018 
I 4.686.177 15,36012767 
II 5.082.364 15,44128707 
III 5.328.414 15,48856419 
IV 5.207.342 15,46558011 
2019 
I 5.467.602 15,51435069 
II 5.511.566 15,52235935 
III 5.644.548 15,54620068 
IV 5.729.085 15,56106639 
2020 
I 6.232.510 15,6452897 
II 8.028.755 15,89854003 
III 8.091.630 15,90634075 
GIAA 
2017 
I 3.886.498.484 22,08077446 
II 3.772.224.764 22,05093079 
III 3.723.883.918 22,03803302 
IV 3.763.292.093 22,04855997 
2018 
I 3.952.542.517 22,09762488 
II 4.015.815.840 22,11350636 
III 4.110.347.260 22,13677335 
IV 4.167.616.300 22,15061008 
2019 
I 4.328.592.777 22,18850833 
II 4.376.417.937 22,1994964 
III 4.416.285.237 22,20856474 
IV 4.455.675.774 22,21744458 
2020 
I 9.145.362.742 22,93651278 
II 10.286.925.026 23,05413951 
III 9.905.520.965 23,01635811 
LEAD 
2017 
I 216.794.445 19,1944602 
II 214.593.151 19,18425447 
III 214.638.131 19,18446406 
IV 202.879.602 19,12812327 
2018 
I 199.182.601 19,10973255 
II 197.979.465 19,10367387 





IV 156.666.326 18,86962879 
2019 
I 154.152.590 18,85345351 
II 152.032.443 18,8396045 
III 150.464.754 18,82923942 
IV 150.937.294 18,83237504 
2020 
I 147.638.690 18,81027856 
II 145.638.582 18,79663864 
III 142.627.333 18,77574572 
MBSS 
2017 
I 249.768.496 19,33604503 
II 249.424.117 19,33466529 
III 244.209.647 19,31353762 
IV 240.103.440 19,29658039 
2018 
I 234.699.409 19,27381614 
II 249.554.409 19,33518752 
III 249.238.827 19,33392214 
IV 239.708.560 19,29493441 
2019 
I 237.782.004 19,28686486 
II 233.567.851 19,26898318 
III 236.347.984 19,28081579 
IV 218.135.430 19,20062667 
2020 
I 214.717.656 19,1848345 
II 217.943.445 19,19974616 
III 213.699.090 19,18007946 
PGAS 
2017 
I 6.985.719.320 22,66713381 
II 6.305.297.071 22,56465592 
III 6.307.679.412 22,56503368 
IV 6.293.128.991 22,56272424 
2018 
I 6.464.866.904 22,58964826 
II 6.467.076.959 22,58999006 
III 6.660.673.125 22,61948639 
IV 7.939.273.167 22,79508757 
2019 
I 7.508.676.678 22,73932508 
II 7.243.419.721 22,70335927 
III 7.321.801.808 22,71412228 
IV 7.373.713.156 22,72118724 





II 7.556.167.492 22,74562995 
III 7.500.856.681 22,73828308 
RAJA 
2017 
I 147.845.986 18,81168165 
II 139.673.697 18,75481952 
III 142.641.278 18,77584349 
IV 150.497.787 18,82945894 
2018 
I 148.902.640 18,81880323 
II 143.038.499 18,77862438 
III 197.269.400 19,10008087 
IV 191.104.140 19,06832907 
2019 
I 239.050.751 19,29218643 
II 187.108.796 19,0472008 
III 186.890.748 19,04603477 
IV 180.440.085 19,01090934 
2020 
I 176.440.812 18,98849604 
II 168.159.199 18,9404217 
III 167.982.622 18,93937109 
RIGS 
2017 
I 100.781.370 18,42846408 
II 95.687.129 18,37659435 
III 92.047.841 18,33781901 
IV 80.102.993 18,19882378 
2018 
I 80.102.993 18,19882378 
II 79.432.624 18,19041972 
III 76.165.640 18,148421 
IV 63.380.896 17,96467305 
2019 
I 63.380.896 17,96467305 
II 57.403.840 17,86562176 
III 55.752.345 17,83643003 
IV 56.185.734 17,84417344 
2020 
I 53.645.944 17,79791642 
II 48.844.659 17,7041556 
III 47.813.917 17,68282731 
SHIP 2017 
I 98.565.281 18,40622964 
II 161.303.767 18,8987999 
III 180.968.580 19,01383398 






I 187.146.796 19,04740387 
II 230.327.715 19,2550137 
III 242.152.314 19,30507748 
IV 233.998.620 19,27082578 
2019 
I 242.519.668 19,30659337 
II 239.617.638 19,29455504 
III 237.766.626 19,28680019 
IV 239.823.999 19,29541587 
2020 
I 238.105.030 19,28822244 
II 240.243.607 19,297164 
III 238.189.338 19,28857645 
SMDR 
2017 
I 579.397.152 20,17749873 
II 574.734.574 20,16941888 
III 581.072.888 20,18038676 
IV 588.787.653 20,19357616 
2018 
I 585.111.993 20,18731383 
II 601.327.932 20,21465099 
III 589.178.175 20,1942392 
IV 599.790.746 20,2120914 
2019 
I 594.273.450 20,20285012 
II 553.714.758 20,13216023 
III 538.011.927 20,10339129 
IV 517.225.263 20,06398905 
2020 
I 500.512.629 20,03114339 
II 522.053.973 20,07328154 
III 513.030.159 20,05584519 
TPMA 
2017 
I 119.968.945 18,60274348 
II 117.887.072 18,58523771 
III 115.408.797 18,56399114 
IV 115.022.001 18,56063398 
2018 
I 113.739.852 18,5494244 
II 112.828.016 18,54137523 
III 111.452.670 18,52911057 
IV 111.477.554 18,52933382 
2019 
I 110.961.009 18,52468943 





III 108.905.849 18,5059943 
IV 111.635.784 18,5307522 
2020 
I 110.986.641 18,5249204 
II 111.257.868 18,5273612 
III 104.463.923 18,46435234 
WINS 
2017 
I 386.676.181 19,77309816 
II 375.354.541 19,74338158 
III 368.740.669 19,72560416 
IV 338.519.722 19,64009291 
2018 
I 331.575.613 19,61936644 
II 310.034.737 19,5521949 
III 303.904.564 19,53222428 
IV 275.020.275 19,43235538 
2019 
I 269.985.451 19,41387863 
II 266.696.516 19,40162193 
III 258.517.222 19,37047287 
IV 247.743.725 19,3279054 
2020 
I 243.612.025 19,31108746 
II 238.045.201 19,28797113 

































I 0,505183581 0,198353661 0,005493114 18,74561254 1 
II 0,503706686 0,172318206 0,013391823 18,72509534 1 
III 0,497531732 0,091815171 0,025809539 18,69139069 1 
IV 0,679532336 0,082603163 0,007940276 18,37715987 1 
2018 
I 0,694054985 0,106461286 0,018429995 18,36504096 1 
II 0,698857488 0,558036231 0,033573096 18,33366001 1 
III 0,719050016 0,714812795 0,061178812 18,31175399 1 
IV 0,694054985 0,106461286 0,018429995 18,36504096 1 
2019 
I 0,745598052 0,807634619 0,016164329 18,24578469 1 
II 0,758606539 0,883108251 0,034874978 18,22492877 1 
III 0,761541769 0,899060936 0,045838312 18,19628391 1 
IV 0,764711391 0,92938363 0,057844735 18,165774 1 
2020 
I 0,773597993 1,074157757 0,017817309 18,12852023 1 
II 0,770397907 0,15628577 0,020056414 18,10649288 1 
III 0,81293897 0,21472791 0,167483615 17,75575261 1 
BULL 2017 
I 0,49218405 1,258327536 0,005804939 19,33119861 0 
II 0,463695632 1,162831625 0,017836047 19,45429728 0 





IV 0,492025914 1,004513669 0,03602083 19,55550259 0 
2018 
I 0,482604396 1,088342907 0,009683685 19,55872867 0 
II 0,412635205 1,324257431 0,022557313 19,61453639 0 
III 0,397845322 1,38492482 0,035615162 19,59248945 0 
IV 0,412635205 1,324257431 0,04503403 19,61453639 0 
2019 
I 0,422216808 1,073289707 0,011963299 19,65399335 0 
II 0,439560982 1,497789345 0,02529763 19,76629958 0 
III 0,38976579 1,887601862 0,033614494 19,88208633 0 
IV 0,486254773 1,537846509 0,042244038 20,12696104 0 
2020 
I 0,545287429 1,578787146 0,028975692 20,33643622 0 
II 0,551683545 1,39958494 0,045601034 20,37441374 0 
III 0,537987291 1,108148885 0,058317161 20,39445909 0 
CENT 
2017 
I 0,265983174 2,131731249 0,011783316 15,24547126 1 
II 0,250960811 1,911400078 0,009712927 15,22825379 1 
III 0,261339208 1,658091164 0,01915531 15,22948818 1 
IV 0,339660966 1,038360163 0,026485288 15,31843952 1 
2018 
I 0,371508375 1,179427209 0,00572919 15,36012767 1 
II 0,400598226 1,467377975 0,013501985 15,44128707 1 
III 0,433957459 1,475203181 0,006038945 15,48856419 1 
IV 0,416511533 1,206919394 0,006843607 15,46558011 1 
2019 
I 0,44435513 1,49338271 0,001584241 15,51435069 1 
II 0,452498981 1,457214347 0,002198831 15,52235935 1 
III 0,464652971 1,304637226 0,002220018 15,54620068 1 






I 0,543784607 0,767344349 0,001935978 15,6452897 1 
II 0,680672533 0,357489275 0,002715988 15,89854003 1 
III 0,689802673 0,300786382 0,010277657 15,90634075 1 
GIAA 
2017 
I 0,764981688 0,651279178 0,025494633 22,08077446 1 
II 0,809742513 1,796326374 0,075223199 22,05093079 1 
III 0,784358128 0,538995386 0,059588359 22,03803302 1 
IV 0,750891194 0,513434246 0,056702927 22,04855997 1 
2018 
I 0,779914737 0,479266143 0,016260963 22,09762488 1 
II 0,795966209 0,453588483 0,028378067 22,11350636 1 
III 0,80331883 0,472416278 0,026818106 22,13677335 1 
IV 0,824805896 0,367195654 0,041997211 22,15061008 1 
2019 
I 0,817245797 0,508218663 0,004560236 22,18850833 1 
II 0,815330492 0,428162143 0,005449808 22,1994964 1 
III 0,793731263 0,446859756 0,027812846 22,20856474 1 
IV 0,838268553 0,348050804 0,001449335 22,21744458 1 
2020 
I 0,945238942 0,210103354 0,013505207 22,93651278 1 
II 1,007852028 0,162912423 0,070308914 23,05413951 1 
III 1,045992038 0,152233648 0,110211 23,01635811 1 
LEAD 
2017 
I 0,519533764 1,198802582 0,01490314 19,1944602 1 
II 0,519364507 1,11221859 0,02171258 19,18425447 1 
III 0,503588903 1,547561593 0,037298289 19,18446406 1 
IV 0,532321781 0,885859776 0,099461014 19,12812327 1 
2018 
I 0,544191548 0,84224359 0,016481977 19,10973255 1 





III 0,54905827 0,96794295 0,033950259 19,09055528 1 
IV 0,684611184 0,692015952 0,289669223 18,86962879 1 
2019 
I 0,703411555 0,660567153 0,022643921 18,85345351 1 
II 0,717946708 0,57648314 0,040905559 18,8396045 1 
III 0,720853742 0,598330884 0,046860024 18,82923942 1 
IV 0,731527577 1,3914785 0,056624144 18,83237504 1 
2020 
I 0,734298537 1,566965663 0,009039372 18,81027856 1 
II 0,729733664 1,453844751 0,008247615 18,79663864 1 
III 0,733320885 1,49614175 0,01771502 18,77574572 1 
MBSS 
2017 
I 0,221135339 1,219783604 0,010352755 19,33604503 0 
II 0,225570124 4,237818121 0,015867479 19,33466529 0 
III 0,22187092 4,841235368 0,029099354 19,31353762 0 
IV 0,217529495 6,013301332 0,037107019 19,29658039 0 
2018 
I 0,221653166 5,17023826 0,02212816 19,27381614 0 
II 0,281377794 4,305434033 0,034141048 19,33518752 0 
III 0,286808632 3,460488018 0,040413414 19,33392214 0 
IV 0,28501779 4,295439378 0,069871798 19,29493441 0 
2019 
I 0,273933249 5,63681754 0,005274638 19,28686486 0 
II 0,264048702 7,879831002 0,002147971 19,26898318 0 
III 0,278115268 5,611429925 0,001796711 19,28081579 0 
IV 0,212045384 3,712026243 0,008289199 19,20062667 0 
2020 
I 0,209859035 3,359414239 0,010158117 19,1848345 0 
II 0,109551645 2,656733022 0,020477831 19,19974616 0 







I 0,530608131 2,679291996 0,013990673 22,66713381 0 
II 0,508632268 2,998550691 0,008398105 22,56465592 0 
III 0,501190119 3,298758316 0,016117022 22,56503368 0 
IV 0,493588502 3,874435039 0,023483391 22,56272424 0 
2018 
I 0,495404845 3,652502945 0,012527049 22,58964826 0 
II 0,497914032 4,066688638 0,022626256 22,58999006 0 
III 0,50220073 4,284755006 0,032913362 22,61948639 0 
IV 0,596702287 1,541646109 0,045928469 22,79508757 0 
2019 
I 0,561234436 1,903054462 0,01102459 22,73932508 0 
II 0,561714587 2,130464587 0,011421436 22,70335927 0 
III 0,552363405 1,969782552 0,024099075 22,71412228 0 
IV 0,561374193 1,975731216 0,015322158 22,72118724 0 
2020 
I 0,586493687 1,883752348 0,007116946 22,79470346 0 
II 0,576228812 2,308572076 0,003695146 22,74562995 0 
III 0,567873168 2,592644741 0,011247633 22,73828308 0 
RAJA 
2017 
I 0,366756971 1,390322375 0,014153201 18,81168165 1 
II 0,333147028 1,54036717 0,015553143 18,75481952 1 
III 0,343460804 1,397503456 0,018808462 18,77584349 1 
IV 0,201130732 2,284318217 0,091654351 18,82945894 1 
2018 
I 0,187236539 2,089300067 0,005307481 18,81880323 1 
II 0,162231813 2,162281349 0,013996519 18,77862438 1 
III 0,359254644 1,749178131 0,03661906 19,10008087 1 
IV 0,310557982 3,749610537 0,065063358 19,06832907 1 





II 0,302396366 3,194640685 0,022137147 19,0472008 1 
III 0,295813654 3,053044968 0,030018688 19,04603477 1 
IV 0,319988715 3,01020567 0,035121924 19,01090934 1 
2020 
I 0,308061493 2,698153731 0,003486166 18,98849604 1 
II 0,279504489 3,114424355 0,002342572 18,9404217 1 
III 0,279206036 2,828872321 0,001886528 18,93937109 1 
RIGS 
2017 
I 0,348293092 0,523923492 0,028413863 18,42846408 0 
II 0,343523756 0,472327204 0,029926575 18,37659435 0 
III 0,32991933 1,284427492 0,0434604 18,33781901 0 
IV 0,35477974 0,520518155 0,175774418 18,19882378 0 
2018 
I 0,35477974 0,520518155 0,175774418 18,19882378 0 
II 0,334177907 1,474411158 0,015156518 18,19041972 0 
III 0,314446777 0,59596356 0,006978554 18,148421 0 
IV 0,317342611 0,951617193 0,0350061 17,96467305 0 
2019 
I 0,317342611 0,951617193 0,01899503 17,96467305 0 
II 0,246077301 0,878520667 0,000185022 17,86562176 0 
III 0,21555409 1,028313819 0,008381029 17,83643003 0 
IV 0,184844128 1,411053292 0,045077172 17,84417344 0 
2020 
I 0,160337415 1,630126906 0,033125617 17,79791642 0 
II 0,088116308 2,388505394 0,009348842 17,7041556 0 
III 0,089719568 2,46749781 0,021261069 17,68282731 0 
SHIP 2017 
I 0,470893681 0,393413641 0,028875452 18,40622964 0 
II 0,601003447 0,565180627 0,034177466 18,8987999 0 





IV 0,609554317 0,398992061 0,072583395 19,01214619 0 
2018 
I 0,606506151 0,389577644 0,016689193 19,04740387 0 
II 0,612633677 0,304186277 0,027356947 19,2550137 0 
III 0,60871484 0,439260417 0,048937455 19,30507748 0 
IV 0,583483693 0,349123116 0,061783604 19,27082578 0 
2019 
I 0,578680221 0,661156151 0,019391796 19,30659337 0 
II 0,569272096 0,672481366 0,035897779 19,29455504 0 
III 0,538195962 0,677182129 0,063853028 19,28680019 0 
IV 0,523305864 0,877979147 0,081422306 19,29541587 0 
2020 
I 0,493858966 0,889436584 0,024204541 19,28822244 0 
II 0,476215153 0,936625924 0,045932398 19,297164 0 
III 0,461104372 0,988841105 0,069081064 19,28857645 0 
SMDR 
2017 
I 0,475903527 1,060897354 0,002364689 20,17749873 1 
II 0,480665228 1,051531296 0,006870274 20,16941888 1 
III 0,483115657 1,083942707 0,011926616 20,18038676 1 
IV 0,480316752 1,129123407 0,019594582 20,19357616 1 
2018 
I 0,472207287 1,129255091 0,002709514 20,18731383 1 
II 0,50299092 1,061787165 0,003164569 20,21465099 1 
III 0,489708226 1,075172631 0,008679374 20,1942392 1 
IV 0,488767591 1,095280235 0,012360532 20,2120914 1 
2019 
I 0,480760821 1,118512429 0,00025438 20,20285012 1 
II 0,512252231 1,221130605 0,061692219 20,13216023 1 
III 0,498233278 1,200656238 0,063415858 20,10339129 1 






I 0,536237111 1,238654862 0,003937239 20,03114339 1 
II 0,523151303 1,257157288 0,014668359 20,07328154 1 
III 0,522169341 1,307684994 0,016107154 20,05584519 1 
TPMA 
2017 
I 0,443130437 0,524263494 0,004737734 18,60274348 0 
II 0,430229118 0,502295837 0,014607514 18,58523771 0 
III 0,408845653 0,542029226 0,024069465 18,56399114 0 
IV 0,389684596 0,592791385 0,042416416 18,56063398 0 
2018 
I 0,372246519 0,622325829 0,010558208 18,5494244 0 
II 0,365638247 0,636358013 0,032360748 18,54137523 0 
III 0,338074727 0,688383574 0,052495467 18,52911057 0 
IV 0,32152669 0,739343278 0,068232121 18,52933382 0 
2019 
I 0,30103688 0,848495649 0,017331385 18,52468943 0 
II 0,326878939 0,759923802 0,029796314 18,51502741 0 
III 0,315005928 0,684409044 0,035831776 18,5059943 0 
IV 0,291814594 0,842360036 0,073804731 18,5307522 0 
2020 
I 0,276888513 0,987971374 0,010784019 18,5249204 0 
II 0,274782472 1,116047113 0,014626588 18,5273612 0 
III 0,272479208 0,94715745 0,011120959 18,46435234 0 
WINS 
2017 
I 0,415164173 0,956297351 0,013984205 19,77309816 0 
II 0,413605554 0,816084731 0,030487509 19,74338158 0 
III 0,407858383 0,837775928 0,035586891 19,72560416 0 
IV 0,405221602 0,648330225 0,117745217 19,64009291 0 
2018 
I 0,380146471 0,75068284 0,003073742 19,61936644 0 





III 0,348687972 0,92145163 0,028333875 19,53222428 0 
IV 0,377627904 0,616895939 0,131107352 19,43235538 0 
2019 
I 0,376107207 0,672961858 0,01046822 19,41387863 0 
II 0,376304267 0,918887538 0,021473963 19,40162193 0 
III 0,359637874 0,895066216 0,026376127 19,37047287 0 
IV 0,373390063 0,58873432 0,067983223 19,3279054 0 
2020 
I 0,361258694 0,650638303 0,005976991 19,31108746 0 
II 0,366438637 1,09383127 0,01923528 19,28797113 0 




















0.5 0.1 0.05 0.01 0.005 
1 0.45494 2.70554 3.84146 6.6349 7.87944 
2 1.38629 4.60517 5.99146 9.21034 10.5966 
3 2.36597 6.25139 7.81473 11.3449 12.8382 
4 3.35669 7.77944 9.48773 13.2767 14.8603 
5 4.35146 9.23636 11.0705 15.0863 16.7496 
6 5.34812 10.6446 12.5916 16.8119 18.5476 
7 6.34581 12.017 14.0671 18.4753 20.2777 
8 7.34412 13.3616 15.5073 20.0902 21.955 
9 8.34283 14.6837 16.919 21.666 23.5894 
10 9.34182 15.9872 18.307 23.2093 25.1882 
11 10.341 17.275 19.6751 24.725 26.7568 
12 11.3403 18.5493 21.0261 26.217 28.2995 
13 12.3398 19.8119 22.362 27.6882 29.8195 
14 13.3393 21.0641 23.6848 29.1412 31.3193 
15 14.3389 22.3071 24.9958 30.5779 32.8013 
16 15.3385 23.5418 26.2962 31.9999 34.2672 
17 16.3382 24.769 27.5871 33.4087 35.7185 
18 17.3379 25.9894 28.8693 34.8053 37.1565 
19 18.3377 27.2036 30.1435 36.1909 38.5823 
20 19.3374 28.412 31.4104 37.5662 39.9968 
21 20.3372 29.6151 32.6706 38.9322 41.4011 
22 21.337 30.8133 33.9244 40.2894 42.7957 
23 22.3369 32.0069 35.1725 41.6384 44.1813 
24 23.3367 33.1962 36.415 42.9798 45.5585 
25 24.3366 34.3816 37.6525 44.3141 46.9279 
26 25.3365 35.5632 38.8851 45.6417 48.2899 
27 26.3363 36.7412 40.1133 46.9629 49.6449 
28 27.3362 37.9159 41.3371 48.2782 50.9934 
29 28.3361 39.0875 42.557 49.5879 52.3356 






31 30.3359 41.4217 44.9853 52.1914 55.0027 
32 31.3359 42.5847 46.1943 53.4858 56.3281 
33 32.3358 43.7452 47.3999 54.7755 57.6484 
34 33.3357 44.9032 48.6024 56.0609 58.9639 
35 34.3356 46.0588 49.8018 57.3421 60.2748 
36 35.3356 47.2122 50.9985 58.6192 61.5812 
37 36.3355 48.3634 52.1923 59.8925 62.8833 
38 37.3355 49.5126 53.3835 61.1621 64.1814 
39 38.3354 50.6598 54.5722 62.4281 65.4756 
40 39.3353 51.8051 55.7585 63.6907 66.766 
41 40.3353 52.9485 56.9424 64.9501 68.0527 
42 41.3352 54.0902 58.124 66.2062 69.336 
43 42.3352 55.2302 59.3035 67.4593 70.6159 
44 43.3352 56.3685 60.4809 68.7095 71.8926 
45 44.3351 57.5053 61.6562 69.9568 73.1661 
46 45.3351 58.6405 62.8296 71.2014 74.4365 
47 46.335 59.7743 64.0011 72.4433 75.7041 
48 47.335 60.9066 65.1708 73.6826 76.9688 
49 48.335 62.0375 66.3386 74.9195 78.2307 
50 49.3349 63.1671 67.5048 76.1539 79.49 
51 50.3349 64.2954 68.6693 77.386 80.7467 
52 51.3349 65.4224 69.8322 78.6158 82.0008 
53 52.3348 66.5482 70.9935 79.8433 83.2526 
54 53.3348 67.6728 72.1532 81.0688 84.5019 
55 54.3348 68.7962 73.3115 82.2921 85.749 
56 55.3348 69.9185 74.4683 83.5134 86.9938 
57 56.3347 71.0397 75.6237 84.7328 88.2364 
58 57.3347 72.1598 76.7778 85.9502 89.4769 
59 58.3347 73.2789 77.9305 87.1657 90.7153 
60 59.3347 74.397 79.0819 88.3794 91.9517 
61 60.3346 75.5141 80.2321 89.5913 93.1861 
62 61.3346 76.6302 81.381 90.8015 94.4187 
63 62.3346 77.7454 82.5287 92.01 95.6493 
64 63.3346 78.8596 83.6753 93.2169 96.8781 
65 64.3346 79.973 84.8206 94.4221 98.1051 






67 66.3345 82.1971 87.1081 96.8278 100.554 
68 67.3345 83.3079 88.2502 98.0284 101.776 
69 68.3345 84.4179 89.3912 99.2275 102.996 
70 69.3345 85.527 90.5312 100.425 104.215 
71 70.3345 86.6354 91.6702 101.621 105.432 
72 71.3344 87.743 92.8083 102.816 106.648 
73 72.3344 88.8499 93.9453 104.01 107.862 
74 73.3344 89.956 95.0815 105.202 109.074 
75 74.3344 91.0615 96.2167 106.393 110.286 
76 75.3344 92.1662 97.351 107.583 111.495 
77 76.3344 93.2702 98.4844 108.771 112.704 
78 77.3344 94.3735 99.6169 109.958 113.911 
79 78.3343 95.4762 100.749 111.144 115.117 
80 79.3343 96.5782 101.879 112.329 116.321 
81 80.3343 97.6796 103.01 113.512 117.524 
82 81.3343 98.7803 104.139 114.695 118.726 
83 82.3343 99.8805 105.267 115.876 119.927 
84 83.3343 100.98 106.395 117.057 121.126 
85 84.3343 102.079 107.522 118.236 122.325 
86 85.3343 103.177 108.648 119.414 123.522 
87 86.3342 104.275 109.773 120.591 124.718 
88 87.3342 105.372 110.898 121.767 125.913 
89 88.3342 106.469 112.022 122.942 127.106 
90 89.3342 107.565 113.145 124.116 128.299 
91 90.3342 108.661 114.268 125.289 129.491 
92 91.3342 109.756 115.39 126.462 130.681 
93 92.3342 110.85 116.511 127.633 131.871 
94 93.3342 111.944 117.632 128.803 133.059 
95 94.3342 113.038 118.752 129.973 134.247 
96 95.3342 114.131 119.871 131.141 135.433 
97 96.3342 115.223 120.99 132.309 136.619 
98 97.3341 116.315 122.108 133.476 137.803 
99 98.3341 117.407 123.225 134.642 138.987 
100 99.3341 118.498 124.342 135.807 140.169 
101 100.334 119.589 125.458 136.971 141.351 










103 102.334 121.769 127.689 139.297 143.712 
104 103.334 122.858 128.804 140.459 144.891 
105 104.334 123.947 129.918 141.62 146.07 
106 105.334 125.035 131.031 142.78 147.247 
107 106.334 126.123 132.144 143.94 148.424 
108 107.334 127.211 133.257 145.099 149.599 
109 108.334 128.298 134.369 146.257 150.774 
110 109.334 129.385 135.48 147.414 151.948 
111 110.334 130.472 136.591 148.571 153.122 
112 111.334 131.558 137.701 149.727 154.294 
113 112.334 132.643 138.811 150.882 155.466 
114 113.334 133.729 139.921 152.037 156.637 
115 114.334 134.813 141.03 153.191 157.808 
116 115.334 135.898 142.138 154.344 158.977 
117 116.334 136.982 143.246 155.496 160.146 
118 117.334 138.066 144.354 156.648 161.314 
119 118.334 139.149 145.461 157.8 162.481 
120 119.334 140.233 146.567 158.95 163.648 
121 120.334 141.315 147.674 160.1 164.814 
122 121.334 142.398 148.779 161.25 165.98 
123 122.334 143.48 149.885 162.398 167.144 
124 123.334 144.562 150.989 163.546 168.308 
125 124.334 145.643 152.094 164.694 169.471 
126 125.334 146.724 153.198 165.841 170.634 
127 126.334 147.805 154.302 166.987 171.796 
128 127.334 148.885 155.405 168.133 172.957 
129 128.334 149.965 156.508 169.278 174.118 
130 129.334 151.045 157.61 170.423 175.278 
131 130.334 152.125 158.712 171.567 176.438 
132 131.334 153.204 159.814 172.711 177.597 
133 132.334 154.283 160.915 173.854 178.755 
134 133.334 155.361 162.016 174.996 179.913 
135 134.334 156.44 163.116 176.138 181.07 
136 135.334 157.518 164.216 177.28 182.226 
137 136.334 158.595 165.316 178.421 183.382 







139 138.334 160.75 167.514 180.701 185.693 
140 139.334 161.827 168.613 181.84 186.847 
141 140.334 162.904 169.711 182.979 188.001 
142 141.334 163.98 170.809 184.118 189.154 
143 142.334 165.056 171.907 185.256 190.306 
144 143.334 166.132 173.004 186.393 191.458 
145 144.334 167.207 174.101 187.53 192.61 
146 145.334 168.283 175.198 188.666 193.761 
147 146.334 169.358 176.294 189.802 194.912 
148 147.334 170.432 177.39 190.938 196.062 
149 148.334 171.507 178.485 192.073 197.211 
150 149.334 172.581 179.581 193.208 198.36 
151 150.334 173.655 180.676 194.342 199.509 
152 151.334 174.729 181.77 195.476 200.657 
153 152.334 175.803 182.865 196.609 201.804 
154 153.334 176.876 183.959 197.742 202.951 
155 154.334 177.949 185.052 198.874 204.098 
156 155.334 179.022 186.146 200.006 205.244 
157 156.334 180.094 187.239 201.138 206.39 
158 157.334 181.167 188.332 202.269 207.535 
159 158.334 182.239 189.424 203.4 208.68 
160 159.334 183.311 190.516 204.53 209.824 
161 160.334 184.382 191.608 205.66 210.968 
162 161.334 185.454 192.7 206.79 212.111 
163 162.334 186.525 193.791 207.919 213.254 
164 163.334 187.596 194.883 209.047 214.396 
165 164.334 188.667 195.973 210.176 215.539 
166 165.334 189.737 197.064 211.304 216.68 
167 166.334 190.808 198.154 212.431 217.821 
168 167.334 191.878 199.244 213.558 218.962 
169 168.334 192.948 200.334 214.685 220.102 
170 169.334 194.017 201.423 215.812 221.242 
171 170.334 195.087 202.513 216.938 222.382 
172 171.334 196.156 203.602 218.063 223.521 
173 172.334 197.225 204.69 219.189 224.66 







175 174.334 199.363 206.867 221.438 226.936 
176 175.334 200.432 207.955 222.563 228.074 
177 176.334 201.5 209.042 223.687 229.211 
178 177.334 202.568 210.13 224.81 230.347 
179 178.334 203.636 211.217 225.933 231.484 
180 179.334 204.704 212.304 227.056 232.62 
181 180.334 205.771 213.391 228.179 233.755 
182 181.334 206.839 214.477 229.301 234.891 
183 182.334 207.906 215.563 230.423 236.026 
184 183.334 208.973 216.649 231.544 237.16 
185 184.334 210.04 217.735 232.665 238.294 
186 185.334 211.106 218.82 233.786 239.428 
187 186.334 212.173 219.906 234.907 240.561 
188 187.334 213.239 220.991 236.027 241.694 
189 188.334 214.305 222.076 237.147 242.827 
190 189.334 215.371 223.16 238.266 243.959 
191 190.334 216.437 224.245 239.386 245.091 
192 191.334 217.502 225.329 240.505 246.223 
193 192.334 218.568 226.413 241.623 247.354 
194 193.334 219.633 227.496 242.742 248.485 
195 194.334 220.698 228.58 243.86 249.616 
196 195.334 221.763 229.663 244.977 250.746 
197 196.334 222.828 230.746 246.095 251.876 
198 197.334 223.892 231.829 247.212 253.006 
199 198.334 224.957 232.912 248.329 254.135 
200 199.334 226.021 233.994 249.445 255.264 
201 200.334 227.085 235.077 250.561 256.393 
202 201.334 228.149 236.159 251.677 257.521 
203 202.334 229.213 237.24 252.793 258.649 
204 203.334 230.276 238.322 253.908 259.777 
205 204.334 231.34 239.403 255.023 260.904 
206 205.334 232.403 240.485 256.138 262.031 
207 206.334 233.466 241.566 257.253 263.158 
208 207.334 234.529 242.647 258.367 264.285 
209 208.334 235.592 243.727 259.481 265.411 







211 210.334 237.717 245.888 261.708 267.662 
212 211.334 238.78 246.968 262.821 268.788 
213 212.334 239.842 248.048 263.934 269.912 
214 213.334 240.904 249.128 265.047 271.037 
215 214.334 241.966 250.207 266.159 272.162 
216 215.334 243.028 251.286 267.271 273.286 
217 216.334 244.09 252.365 268.383 274.409 
218 217.334 245.151 253.444 269.495 275.533 
219 218.334 246.213 254.523 270.606 276.656 
220 219.334 247.274 255.602 271.717 277.779 
221 220.334 248.335 256.68 272.828 278.902 
222 221.334 249.396 257.758 273.939 280.024 
223 222.334 250.457 258.837 275.049 281.146 
224 223.334 251.517 259.914 276.159 282.268 
225 224.334 252.578 260.992 277.269 283.39 
226 225.334 253.638 262.07 278.379 284.511 
227 226.334 254.699 263.147 279.488 285.632 
228 227.334 255.759 264.224 280.597 286.753 
229 228.334 256.819 265.301 281.706 287.874 
230 229.334 257.879 266.378 282.814 288.994 
231 230.334 258.939 267.455 283.923 290.114 
232 231.334 259.998 268.531 285.031 291.234 
233 232.334 261.058 269.608 286.139 292.353 
234 233.334 262.117 270.684 287.247 293.472 
235 234.334 263.176 271.76 288.354 294.591 
236 235.334 264.235 272.836 289.461 295.71 
237 236.334 265.294 273.911 290.568 296.828 
238 237.334 266.353 274.987 291.675 297.947 
239 238.334 267.412 276.062 292.782 299.065 
240 239.334 268.471 277.138 293.888 300.182 
241 240.334 269.529 278.213 294.994 301.3 
242 241.334 270.588 279.288 296.1 302.417 
243 242.334 271.646 280.362 297.206 303.534 
244 243.334 272.704 281.437 298.311 304.651 
245 244.334 273.762 282.511 299.417 305.767 






247 246.334 275.878 284.66 301.626 307.999 
248 247.334 276.935 285.734 302.731 309.115 
249 248.334 277.993 286.808 303.835 310.231 










Output Created 02-MAY-2021 18:54:59 
Comments  
Input Active Dataset DataSet1 
Filter <none> 
Weight <none> 
Split File <none> 
N of Rows in Working Data File 195 
Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 
treated as missing 
Syntax LOGISTIC REGRESSION 
VARIABLES HEDGING 
  /METHOD=ENTER 
LEVERAGE LIQUIDITY 
PROFITABILITY FIRM_SIZE 
  /SAVE=PRED PGROUP 
RESID SRESID 
  /CLASSPLOT 
  /CASEWISE OUTLIER(2) 
  /PRINT=GOODFIT CORR 
ITER(1) CI(95) 
  /CRITERIA=PIN(0.05) 
POUT(0.10) ITERATE(20) 
CUT(0.5). 
Resources Processor Time 00:00:00,02 














Case Processing Summary 
Unweighted Casesa N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 195 100,0 
Missing Cases 0 ,0 
Total 195 100,0 
Unselected Cases 0 ,0 
Total 195 100,0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
 
Dependent Variable Encoding 
Original Value Internal Value 
Tidak Melakukan Hedging 0 
Melakukan Hedging 1 
 
 
Block 0: Beginning Block  
 
Iteration Historya,b,c 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0    
1 240,724 -,811 
2 240,724 -,811 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 240,724 
c. Estimation terminated at iteration number 3 because 

























Step 0 HEDGING Tidak Melakukan Hedging 135 0 100,0 
Melakukan Hedging 60 0 ,0 
Overall Percentage   69,2 
a. Constant is included in the model. 
b. The cut value is ,500 
 
 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant -,811 ,155 27,316 1 ,000 ,444 
 
 
Variables not in the Equation 
 Score df Sig. 
Step 0 Variables LEVERAGE 76,225 1 ,000 
LIQUIDITY 20,766 1 ,000 
PROFITABILITY ,203 1 ,652 
FIRM_SIZE 8,446 1 ,004 

























Constant LEVERAGE LIQUIDITY 
PROFITABILIT
Y FIRM_SIZE 
Step 1 1 109,316 6,840 9,595 ,269 -3,162 -,645 
2 78,131 11,347 16,443 ,470 -5,869 -1,078 
3 67,297 16,145 23,262 ,704 -9,295 -1,524 
4 64,405 20,369 28,869 ,914 -12,582 -1,905 
5 64,065 22,469 31,565 1,014 -14,196 -2,093 
6 64,059 22,817 32,007 1,030 -14,454 -2,124 
7 64,059 22,825 32,017 1,030 -14,460 -2,124 
8 64,059 22,825 32,017 1,030 -14,460 -2,124 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 240,724 
d. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter estimates changed by less than ,001. 
 
 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square df Sig. 
Step 1 Step 176,666 4 ,000 
Block 176,666 4 ,000 




Step -2 Log likelihood 




1 64,059a ,596 ,840 
a. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter 







        Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 9,841 8 ,276 
 
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
 
HEDGING = Tidak Melakukan 
Hedging HEDGING = Melakukan Hedging 
Total Observed Expected Observed Expected 
Step 1 1 20 19,991 0 ,009 20 
2 20 19,959 0 ,041 20 
3 20 19,924 0 ,076 20 
4 20 19,860 0 ,140 20 
5 20 19,584 0 ,416 20 
6 20 18,464 0 1,536 20 
7 8 12,755 12 7,245 20 
8 7 4,211 13 15,789 20 
9 0 ,245 20 19,755 20 

















Step 1 HEDGING Tidak Melakukan Hedging 126 9 93,3 
Melakukan Hedging 8 52 86,7 
Overall Percentage   91,3 










Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 











LIQUIDITY 1,030 ,416 6,124 1 ,013 2,802 1,239 6,338 
PROFITABI
LITY 
-14,460 8,485 2,905 1 ,088 ,000 ,000 8,752 
FIRM_SIZE -2,124 ,422 25,377 1 ,000 ,120 ,052 ,273 
Constant 22,825 5,435 17,639 1 ,000 817809167
0,396 
  




 Constant LEVERAGE LIQUIDITY PROFITABILITY FIRM_SIZE 
Step 1 Constant 1,000 ,736 ,342 -,316 -,955 
LEVERAGE ,736 1,000 ,664 -,378 -,899 
LIQUIDITY ,342 ,664 1,000 -,147 -,532 
PROFITABILITY -,316 -,378 -,147 1,000 ,329 
























1. APOL ‘Arpeni’PratamaNOcean’Line’Tbk 
2. ASSA ‘Adi’Sarana’Armada’Tbk 
3. BBRM Palayaran ‘Nasional’Bina’Buana’Raya’Tbk 
4. BIRD ‘Blue’Bird’Tbk 
5. BLTA ‘Berlian’Laju’Tanker’Tbk 
6. BPTR ‘Batavia’Prosperindo’Trans’Tbk 
7. BTEL ‘Bakrie Telecom Tbk 
8. BUKK ‘Bukaka Teknik Utama Tbk 
9. BULL ‘Buana’Lintas’Lautan’Tbk 
10. CANI ‘Capitol’Nusantara’Indonesia’Tbk 
11. CASS ‘Cardig’Aero’Services’Tbk 
12. CENT ‘Centratama Telekomunikasi’Indonesia Tbk 
13. CMNP ‘Citra Marga Nusaphala’Persada Tbk 
14. CMPP AirAsia’Indonesia Tbk’ 
15. DEAL Dewata’Freightinternational’Tbk 
16. EXCL XL’Axiata’Tbk 
17. FREN Smartfren Telecom Tbk 
18. GHON ‘Gihon’Telekomunikasi’Indonesia’Tbk 
19. GIAA ‘Garuda’Indonesia-(Persero)’Tbk 
20. GJTL ‘Gajah’Tunggal’Tbk 
21. GOLD ‘Visi Telekomunikasi Infrastruktur Tbk 





23. HITS ‘Humpuss’Intermoda’Transportasi’Tbk 
24. IATA ‘Indonesia’Transport’&’Infrastructure Tbk 
25. IBST ‘Inti’Bangun’Sejahtera Tbk 
26. INDX ‘Tanah’Laut Tbk 
27. IPCC Indonesia Kendaraan Terminal Tbk 
28. IPCM ‘Jasa’Armada’Indonesia’Tbk 
29. ISAT ‘Indosat’Tbk 
30. JAST ‘Jasnita’Telekomindo’Tbk 
31. JAYA ‘Armada’Berjaya’Trans 
32. JSMR ‘Jasa’Marga’(Persero)’Tbk 
33. KARW ‘ICTSI’Jasa’Prima’Tbk 
33. KEEN Kencana Energi’Lestari Tbk 
34. KJEN Krida Jaringan’Nusantara Tbk 
35. KOPI Mitra Energi’Persada Tbk 
36. LAPD Leyand’International Tbk 
37. LCKM LCK Global’Kedaton Tbk 
38. LEAD Logindo’Samudramakmur Tbk 
39. LRNA Eka Sari Lorena’Transport Tbk 
40. MBSS Mitrabahtera Segara’Sejati Tbk 
41. META Nusantara Infrastructure’Tbk 
42. MIRA  Mitra International’Resources Tbk 
43. MPOW Megapower’Makmur Tbk 
44. MTPS Meta’Epsi Tbk 
45. NELY Pelayaran Nelly’Dwi Putri Tbk 





47. PGAS Perusahaan Gas’Negara (Persero) Tbk 
48. PORT Nusantara Pelabuhan’Handal Tbk 
49. POWR Cikarang’Listrindo Tbk 
50. PPRE PP Presisi’Tbk 
51. PSSI Pelita Samudera’Shipping Tbk 
52. PTIS Indo’Straits Tbk 
53. PTPW Pratama Widya Tbk 
54. PURA Putra Rajawali Kencana  
55. RAJA Rukun’Raharja Tbk 
56. RIGS Rig Tenders’Indonesia Tbk 
57. SAFE Steady’Safe Tbk 
58. SAPX Satria Antaran’Prima Tbk 
59. SDMU Sidomulyo’Selaras Tbk 
60. SHIP Sillo Maritime’Perdana Tbk 
61. SMDR Samudera’Indonesia Tbk 
62. SOCI Soechi’Lines Tbk 
63. SUPR Solusi Tunas’Pratama Tbk 
64. TAMU Pelayaran Tamarin’Samudra Tbk 
65. TAXI Pelayaran Tamarin’Samudra Tbk 
66. TBIG Tower Bersama’Infrastructure Tbk 
67. TCPI Transcoal’Pacific Tbk 
68. TEBE Dana Brata Luhur Tbk 
69. TGRA Terregra Asia’Energy Tbk 
70. TLKM Telekomunikasi Indonesia’(Persero) Tbk 





72. TNCA Trimuda Nuansa’Citra Tbk 
73. TOWR Sarana Menara’Nusantara Tbk 
74. TPMA Trans Power’Marine Tbk 
75. TRUK Guna Timur’Raya Tbk 
76. WEHA WEHA Transportasi’Indonesia Tbk 
77. WINS Wintermar Offshore’Marine Tbk 




























































8. RAJAq RukunfRaharjafTbk 
 Melakukanj 
Hedging 
9. RIGSq Rig Tenders IndonesiafTbk 
TidakiMelakukanc 
Hedging 
10. SHIPq SillofMaritimefPerdanafTbk 
TidakjMelakukanm 
Hedging 
11. SMDRq SamuderafIndonesiafTbk 
Melakukanv 
Hedging 













Analisis Deskriptif Variabel 
Descriptives Variables (Keputusan_Hedging_Y) 
Descriptives Variables (Leverage) 








 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Y_HEDGING 195 0 1 ,31 ,463 
Valid N (listwise) 195     
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
FIRM_SIZE 195 15,22825 23,05414 19,3173455 1,75518622 
Valid N (listwise) 195     
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
LIQUIDITY 195 ,08260 7,87983 1,4222543 1,23419160 





Descriptives Variables (Profitability) 
  
Descriptives Variables (Firm Size) 
[ 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PROFITABILITY 195 ,00019 ,28967 ,0311856 ,03529355 
Valid N (listwise) 195     
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
FIRM_SIZE 195 15,22825 23,05414 19,3173455 1,75518622 
Valid N (listwise) 195     
